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JUSTIFICACION
E l c a m p o  de  la  p la n if ic a c iô n  f in a n c ie r a  h a  s id o  t r a t a  
do en  la  m a y o r fa  d e  lo s  te x te s  d e  g e s t iô n  f in a n c ie r a ,  en  e s p e c i a l  - 
en  a q u é l lo s  q u e  tie n e n  un  m a r c a d o  c a r â c t e r  c o n ta b le , co m o  u n  te  - 
m a  d if e re n c ia d o  y  e s p e c f f ic o .
N o s o tr o s  p e n s â m e s  q u e , en lu g a r  d e  t r a t a r s e  c o m o  - 
un te  m a a is la d o ,  ha  de c o n s i d e r a r s e  co m o  e l a rm a z ô n  q u e  d é  c e  h e  
r e n c ia  y  s e n t id o , p r e c i s a m e n te ,  a  to d a  la  p r o b le m â t ic a  q u e  e s a  - -  
g e s t iô n  e n tra f la .
P o r  o t r a  p a r t e ,  lo s  a n â l i s i s  q u e  s e  d e s p re n d e n  d e  - 
lo s  d a to s  s u m in i s t r a d o s  p o r  lo s  e s t a  do s  f i n a n c iè r e s  d e  l a s  e m p re -  
s a s  h an  s id o , h a b itu a lm e n te ,  s e g r e g a d o s  en p a r c e l a s  q u e , s i  b ie n  
t ie n e n  ju s t i f ic a c iô n  d e s d e  un  p u n to  d e  v i s t a  e x p o s i t iv e , h a c e n  p e r -  
d e r  la  v is iô n  d e l p r o b le m a , en  su  co n ju n to .
A d e m â s  de todo  le  a n t e r i o r ,  h e m o s  pod ido  a p r e c i a r ,  
a  le  la r g o  de  n u e s t r o  t r a b a jo  de  in v e s t ig a c iô n ,  q u e  lo s  m o d è le s  ex 
p u e s to s  en lo s  e s tu d io s  f in a n c ie r o s  ( a l  m e n o s  en  a q u é l lo s  a  lo s  q u e  
h e m o s  te n id o  a c c e s o  ) so n  m o d è le s  p a r c i a l e s ,  a l  r e p r e s e n t a r  u n a  
r e a l id a d  f r a c c io n a d a ,  r e a l id a d  q u e  re c o g e  ta n  sô lo  a q u e l la s  v a r i a —
II
b le s  q u e , d i r e c ta m e n te ,  c o n fig u ra i!  e l  e n to rn o  d e l p ro b le m a  q u e  
t r a t a n  d e  r e s o lv e r .
T o d a s  e s t a s  c u e s t io n e s  s e  h an  ido  t r a d u c ie n d o  en 
in q u ie tu d e s  q u e  h e m o s  ido  a  c u m u la n d e  a  lo  la r g o  de  v a r i e s  aflos 
y , de u n a  m a n e r a  d i r e c ta ,  d u ra n te  lo s  c u r s e s  a c a d é m ic o s  q u e  - 
im p a r t îm e s  d e  l a  A s ig n a tu r e  " V e r i f ic a c iô n  d e  C o n ta b i lid a d e s ,  
A n â l i s i s  y  C o n so lid a c iô n  d e  B a la n c e s "  en e l  D e p a r ta m e n to  de - 
C o n ta b i lid a d  que d i r ig e  e l  P r o f e s o r  R iv e ro  R o m e ro . N u e s tro  IH 
r e c t o r  n o s  a n im é  en  e s t a  l a b o r ,  f a c i l i ta n d o  su  p u e s ta  en  p r â c ü  
c a .
E s e  a r m a z é n  a l  q u e  a s p i r â b a m o s  h ab fa  d e  e n ra a r  
c a r s e ,  l é g ic a m e n te ,  d e n tr e  d e  n u e s t r a  d e s c r ip t i v e  c o n ta b le .  P a  
r a  e l le ,  h e m o s  re c o p i la d o  a q u e l la s  c u e s t io n e s  b â s i c a s  q u e  la  - 
g e s t io n  f i n a n c ie r s  p la n te s  a l  r e s p o n s a b le  d e  la  m is m a  y  l a s  h e ­
m o s  e n c u a d ra d o  en  un  m o d e lo  e c o n ô m ic o -c o n ta b le  de tip o  gene­
r a l  q u e , c o n ju n ta n d o  r e l a c io n e s  pu r a m  e n te  c o n ta b le s  y  r e l a c io  - 
n é s  de c o n d u c ts  ( a d e m â s  de  r e la c io n e s  d e  tip o  in s t i tu c io n a l)  dé 
r e s p u e s ta  a  l a s  p r in c ip a l e s  in t e r r o g a n te s  a l a s  q u e  e l r e s p o n s a  
b le  f in a n c ie r o  de  l a s  e m p r e s a s  s e  e n f r e n ta .
M a d r id , N o v ie m b re  de 1978
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C A P IT U L O  P R IM E R O
- E v o lu c iô n  de la  fu n c iô n  f in a n c ie r a  
d e n tro  de la  m o d e rn a  c ie n c ia  de  la  
g e s t io n .
Segûn W ESTO N  y BRIG H A M , lo s  e le m e n to s  q u e  h a n  te  
n ido  m a s  in f lu e n c ia  en la  fu n c iô n  f i n a n c ie r s ,  e n tr e  o t r o s ,  h an  
s id o  lo s  s ig u ie n te s ;
1. - E l  in c r e m e n to  de la s  g r a n d e s  e m p r e s a s  h a  h e c h o  que  lo s  
c o m e tid o s  que  a n t e s  a s u m ia  e l  " p r e s id e n t s  -  d i r e c to r  g e n e r a l "  
s e a n  d e m a s ia d o  n u m e r o s o s ,  p a r a  que  p u e d a n  s e r  r e s u e l to s  p o r  
una s o la  p e r s o n a .
2 . -  L a s  e m p r e s a s  h an  a u m e n ta d o  su  d iv e r s i f ic a c iô n ,  ta n to  d e s ­
de  e l pun to  de v is ta  de l o s  p ro d u c to s ,  co m o  d e sd e  e l  g e o g râ  - 
f ic o .
3 . -  E l  c r e c im ie n to  de lo s  g a s to s  in v e r t id o s  en  in v e s t ig a c iô n  y  
d e s a r r o l l o  ha a c e le r a d o  e l  r i tm o  de e v o lu c iô n  e c o n ô m ic a .
4 . -  Se h a  p r e s t a  do c a d a  v ez  m â s  a te n c iô n  a l c r e c im ie n to ,  d en  
tr o  de la  e c o n o m ia  y  d e n tro  de s u s  p r in c ip a l e s  s e c  to r e s .
5 . -  L a  a c e l e r a c iô n  d e l p r o g r e s o  de  lo s  t r a n s p o r t e s  y  de la s  c o -  
m u n ic a c io n e s  h a  a ce r c a  do a lo s  d i f e r e n te s  p a is e s  d e l m u n d o .
6 . -  L o s  m â r g e n e s  de b é n é f ic ie  se  han  ido re d u c ie n d o , lo  q u e  - 
r e f le j a  u n a  c o m p e te n c ia  cad a  v ez  m â s  ag u d a .
7 . -  L a  in f la c iô n  c o n s ta n te  h a  dado  n a c im ie n to  a  in n u m e ra b le  s  - 
p r o b le m a s  n u e  v o s , c o m o  la  re d u c  c iô n  d e l  c r é d i t e  y  la  e le v a c iô n  
de  lo s  t ip o s  de  i n t e r é s .  (1)
C o m o  a f i r m a n  e s to s  a u to r e s ,  t a i e s  f a c to r e s  h an  in f lu i  - 
do d i r e c ta m e n te  e n  e l  p a p e l q u e  ju e g a  e l  d i r e c to r  f in a n c ie r o  o 
r e s p o n s a b le  de la  g e s t iô n  f in a n c ie r a  d e  la  e m p r e s a .
Lo a n t e r i o r  n o s  l le v a  a c o m p r e n d e r  que  e l  c a m p o  de  lo 
f in a n c ie r o  d e p e n d e râ ,  e v id e n te m e n te , de l a s  n e c e s id a d e s  q u e  e l 
e n to rn o  so c io e c o n ô m ic o  v ay a  im p o n ien d o  en  c a d a  m o m e n to . De e s  
ta  fo r m a , p o d e m o s  v e r  cô m o  e l  o b je t iv o  de  la  fu n c iô n  f i n a n c ie r s  
v a  re s p o n d ie n d o  a  e s a s  n e c e s id a d e s  y  cô m o  v an  n a c ie n d o  i n s t r u ­
m e n te s  de  a n â l i s i s  o s e  van  a d a p ta n d o  a  s u s  n e c e s id a d e s  lo s  ya 
e x is ta n te s  co n  a n te r io r id a d .
E n  é p o c a s  p a s a d a s  y  c e n tr â n d o n o s  en  lo s  c o m ie n z o s  d e l 
p r e s e n t s  s ig lo ,  o b s e r v â m e s  q u e , d eb id o  a l n u m é ro  y  d im e n s io n  
de  la s  e m p r e s a s ,  lo s  p ro b le m a s  r e l a t i v e s  a la  c o n s e c u c iô n  de la  
r e n ta b i l id a d  de l a s  in v e r s io n e s  e r a n  m u y  in f e r io r e s  a lo s  q u e  - 
e x is te n  en  la  a c tu a l id a d .
A s i  l a s  c o s a s ,  e l  p ro b le m a  f in a n c ie r o  v i t a l  e r a  la  o b te n  
c iô n  d e  fo n d o s  con  lo s  que  c u b r i r  la s  in v e r s io n e s  que s e  ib a n  - 
p ro d u c ie n d o . E s te  en fo q u e  d e l c o n c e p to  de lo f in a n c ie ro  ha  im p e
(1) J . F r e d .  W es to n  y  E . F . B r ig h a m . " L a  f in a n c e  et le  m a n a ­
g e m e n t de l 'e n t r e p r i s e " .  E d . P u b li -U n iô n  - P a r i s  1973 . p à g . 25
ra d o  c a s i  h a s ta  n u e s t r o s  d ia s  y , c o n e  r e ta in  en  te , en  e l  c a m p o  - 
p r o f e s io n a l .
De e s te  en fo q u e  s im p l i s t a  s e  h a  p a  s a  do, en  a lg u n a s  
o c a s io n e s  o p o r  a lg u n o s  a u to r e s ,  e n  e l m o m e n to  p r e s e n te ,  a l  
o t r o  e x tr e m e ,  e n te n d ie n d o  q u e  co m o  to d a  d e c is io n  de  la  e m p r e  
s a  tie  n e  u n a  in c id e n c ia  d i r e c ta  o in d i r e c ta  en  la  t e s o r e r i a  de  la  
m is m a ,  la  fu n c iô n  f in a n c ie r s  a b a r c a  to d a s  la s  a c t iv id a d e s  de - 
a q u é l la .
P o r  s u  p a r t e ,  a l  ig u a l que  h a c ia m o s  a n te s  r e f e r e n d a  a 
la  f a i ta  de c o m p le jid a d  e m p r e s a r i a l ,  p o s t e r io r m e n te  s e  fue  p ro  
d u c ien d o  (en  e s p e c i a l  en  E s ta d o s  U n id o s) u n  p r o c e s o  de  c o n c e n -  
t r a d o n ,  que  s e  r e f le jô  en  lo s  e s tu d io s  s o b r e  f in a n c ia c iô n , e n  e l  
t r a ta m ie n to  de e s to s  fe n ô m e n o s  e m p r e s a r i a l e s ,  de fu s io n e s  y  - 
c o n s o l id a c io n e s .  H an  s id o  v a r io s  lo s  a u to r e s  q u e  c r i t i c a r o n  e s ­
ta  e x c e s iv a  a te n c iô n  a c u e s t io n e s  que  s u c e d e n  m u y  e s p o r â d ic a  - 
m e n te  en  la  v id a  de la s  e m p r e s a s  y  e l o lv id o  d e l t r a ta m ie n to  de 
lo s  hech o  s  q u e  o c u r r e n  de  fo r m a  h a b itu a i.
E s te  e n fo q u e  d e l c a m p o  f in a n c ie r o  c e n tr a d o ,  p r in c ip a l  - 
m e n te ,  e n  to d a  la  p r o b le m â t ic a  de la  o b te n c iô n  de fon d o s in f lu  -  
yô  d e c is iv a m e n te  en q u e  lo s  t r a t a  dos de g e s t iô n  f in a n c ie r s  d ed ^  
c a r a n  m â s  a te n c iô n  a lo  q u e  ha dado  en l l a m a r s e  e l  a s p e c to  ex 
te r n o  que  a l  in t e r é s  de la  c u e s t iô n ,  r e f i r i é n d o n o s  a q u e  lo  que 
p re o c u p a b a  en  lo s  e s tu d io s  s o b r e  f in a n c ia c iô n  e r a  e l  pu n to  de
v is ta  d e l s u m in i s t r a d e r  d e  fo n d o s  m â s  que  e l de la  e m p r e s a  q u e  
lo s  u t i l i z a b a .  E s ta  p re o c u p a c iô n  s e  r e f le ja b a ,  ig u a lm e n te ,  en  la  
a m p l itu d  que  s e  d e d ic a b a  en  lo s  te x t e s  a lo s  in s t r u m e n te s  de c r é  
d ito  e in s t i tu c io n e s  c r e d i t i c i a s ,  a m p l itu d  q u e  s ig u e  p re v a le c ie n d o  
en  m u c h o s  d e  lo s  te x to s  m a n e ja d o s  e n  n u e s t r o  p a i s ,  en  e s p e c ia l  
lo s  q u e  s o n  t r a d u c id o s  de o b r a s  f r a n c e s a s .
J .  F R E D  W E STO N , en  u n  in t e r e s a n té  t r a b a jo  s o b r e  la  
e v o lu c iô n  d e l  â m b i to  f in a n c ie r o  y  la  m e to d o lo g ia  de s u  e s tu d io  y 
a n â l i s i s  h a c e , en su  c a p f tu lo  II (1 ), u n  s o m e r o  e s tu d io  d e  la  fun  
c iô n  de la s  f in a n z a s ,  e n  u n a  p e r s p e c t iv a  h i s tô r i c a .  D iv ide  su  ex 
p o s ic iô n  en s e i s  p é r io d e s  de tie m p o , en lo s  que c o n s id é ra  q u e  
d e te r m in a d a s  id e a s  h an  p r e v a le c id o  y  c ô m o  h a n  s id o  s u s t i t u id a s  
o  c o m p le m e n ta d a s  p o r  o t r a s  ( s e  r e f i e r e  co m o  e s  lô g ic o  a lo s  E s  
ta d o s  U n id o s) , E s to s  p é r io d e s  y  s u s  c i r c u n s ta n c ia s  so n  lo s  s i  — 
g u ie n te s :
a) F in  d e l s ig lo  XIX y  c o m ie n z o s  d e l X X . -
E s  en  e s t e  p e r io d o  cu an d o  s u r g e n  la s  g r a n d e s  c o n c e n tra  
c lo n e s  e m p r e s a r i a l e s  e n  lo s  E s ta d o s  U n id o s , que  c o m p o r ta n  im  
p o r ta n te s  p r o b le m a s  s o b r e  la  e s t r u c t u r a  f in a n c ie r a  de lo s  g r a n  - 
d e s  a g r e g a d o s .  L a s  e m p r e s a s  con  m a y o r e s  e s p e r a n z a s  de  v i d a - 
e r a n  a q u e l la s  q u e  te n ia n  un  m e n o r  g ra d o  de  e n d e u d a m ie n to , o cü 
cho de o t r a  fo r m a , una  m a y o r  a u to n o m ia  f in a n c ie r a ,  se g û n  lo s
(1) " H o r iz o n te  y  m e to d o lo g ia  de la s  f in a n z a s " .  E d . H e r r e r o  H nos, 
M exico  1972.
e s tu d io s  I le v a d o s  a cab o  p o r  A . S. D ew ing , q u ie n  e s c r ib iô  uno  de 
lo s  t r a ta d o s  c lâ s ic o s  d e  f in a n z a s .
b) La d é c a d a  de 1 .9 2 0 . -
Se r e f u e r z a n  l a s  c i r c u n s ta n c ia s  a n te s  a p u n ta d a s , a f la d ie n  
do e l p ro b le m a  d e  la  l iq u id e z .  " L a  s o l id e z  m o n e ta r i a  y  la s  f lu c -  
tu a c io n e s  de lo s  p r e c io s  de  in v e n ta r io  e s t im u la r o n  u n a  m a y o r  
a te n c iô n  a la s  c o n s i d e r a c i o n e s  de la  l iq u id e z " .
C om o a f i r m a  W E STO N , e s t a s  c o n s id e r a c io n e s ,  u n id a s  a 
lo s  g ra n d e s  m â r g e n e s  de u t i l id a d , h ic i e r o n  q u e  la  fu n c iô n  f i n a n - 
c i e r a  to m a r a  un  en fo q u e  q u e , de no h a b e r s e  te r m in a d o  e n  la  dé  
c a d a  s ig u ie n te ,  h u b ie r a  s id o  e l e m b r iô n  d e l a c tu a l  en fo q u e , m a te  
r ia l i z a d o  en  la  o b ra  de J .O .M c k i n s e y  y  S .P .  M eech ,
c) La d é c a d a  de 1 9 3 0 .-
A g ra v a d a  la  s i tu a c iô n  e c o n ô m ic a , co n  d e s c e n s o s  de p r e ­
c io s  y e s c a s e z  de  c r é d i t e ,  lo s  p r o b le m a s  de  liq u id e z  s e  h ic ie r o n  
c a d a  vez  m â s  p a te n te s ;  l iq u id e z  c a d a  v ez  m â s  d is m in u fd a  p o r  la  
in c id e n c ia  de la s  c a r g a s  f i n a n c ie r a s  que la  e m p r e s a  h a b ia  d e  so- 
p o r t a r .  E s to  p ro v o c ô  una v is ta  a t r â s ,  r e s a l t a n d o  la  im p o r ta n c ia  
de una  e s t r u c tu r a  f in a n c ie r s  s ô l id a , e s  d e c i r ,  co n  b a jo  g ra d o  de 
e n d e u d a m ie n to .
d) La d é c a d a  d e  1 9 4 0 .-
C o m o  e s  lô g ic o , e s t a  d é c a d a  e s tu v o  im p  ré g n a  da p o r  la s  
c o n s e c u e n c ia s  de u n a  e c o n o m ia  de g u e r r a ,  donde la s  in v e r s io  
n é s  q u e  s e  a c o m e tia n  e r a n  d e  c o r t a  d u ra c iô n  y  g r a n  re n o v a c iô n . 
E l p r o b le m a ,  p o r  c o n s ig u ie n te ,  e r a  " s e l e c c i o n a r  e s t r u c tu r a s  fi­
n a n c ie r a s  q u e  p u d ie r a n  s o p o r t a r  la s  te n s  io n e s  d e  lo s  a ju s te s  de 
p o s t g u e r r a " .
e) P r i m e r o s  a flo s  d e  la  d é c a d a  de 1950. -
Se p ro d u jo  una  g r a n  e x p a n s iô n  e c o n ô m ic a , aco m p aO ad a  -
de  un m e  r c a  do de  v a lo r  e s  d e p r im id o ,  to m a n d o  g r a n  im p o r ta n c ia ,  
p o r  ta n to ,  lo s  fo n d o s  l iq u id o s  e n  p o d e r  de la  E m p r e s a .
" E l  p a p e l  d e l  p r o n ô s t ic o  d e l p r e s u p u e s to  d e  e fe c t iv o  r e -  
c ib iô  un  v ig o ro s o  d e s a r r o l l o .  Se r e c a l c a r o n  lo s  c o n tr ô le s  a d ra i - 
n i s t r a t i v o s  ir f te rn o s , t a i e s  c o m o  v e n c im ie n to s  de lo s  in g r e s o s  p o r  
c o b ra  r ,  e l  a n â l i s i s  de  l a s  c o m p  r a s  y  la  a p l ic a c iô n  de c o n tr ô le s  - 
d e  in v e n ta r io .  L a  n a tu r a le z a  d e l c a m p o  de l a s  f in a n z a s  co m e n z ô  
a  s u f r i r  c a m b io s  s ig n i f i c a t i v e s " .
f) F in e s  de la d é c a d a  de 1950 y  p r in c ip l e s  de la  de 1 9 6 0 .-
D eb ido  a la  g r a n  e x p a n s iô n  e c o n ô m ic a  a n te s  a p u n ta d a ,lo s  
m â r g e n e s  d e  u t i l id a d  s e  fu e ro n  re d u c ie n d o , ju n to  c o n  una m a y o r
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r e s t r i c c i ô n  de la m a s a  m o n e ta r ia .  E s to  o b lig ô  a  r e l a c io n a r  la  - 
r e n ta b i l id a d  de l a s  in v e r s io n e s  co n  e l c o s te  d e l c a p i t a l  q u e  la s  - 
f in a n c ia b a ,  o to rg a n d o  una im p o r ta n c ia  c a p i ta l  a  la s  tê c n ic a s  p r e  
s u p u e s t a r i a s  y  dando  un  g ir o  r a d i c a l  a lo s  e s tu d io s  s o b r e  la  fun  
c iô n  f i n a n c i e r s .
P o r  o t r a  p a r t e ,  lo s  p o d e ro s o s  m e d io s  de  p r o c e s o  de  da 
to s  y  de s im u la c iô n  de o p e r a c io n e s  a c r e c e n t a r o n  e s a s  p o s ib i l id a  
d e s  de p r e s u p u e s ta c iô n .
I l
1 . 2 . -  E l en fo q u e  de E z r a  S o lo m o n .
C om o a p u n tâ b a m o s  a n te s ,  el en fo q u e  de lo s  e s tu d io s  so  
b re  f in a n c ia c iô n  g i r a b a  en to rn o  a la  p r o b le m â t ic a  de la  o b te n  - 
c iô n  de  fo n d o s .
E l en fo q u e  que ' s e  e s ta  im p o n ie n d o  e n  la  a c tu a l id a d  m i ­
r a  ta n to  a la  o b te n c iô n  de fo n d o s  co m o  a  la  u ü l i z a c iô n  q u e  de 
e llo s  s e  h a c e , c e n tr a n d o  e l p ro b le m a  en  la  r e la c iô n  e x is ta n te  e n  
t r e  e l r e n d im ie n to  de la s  in v e r s io n e s  y  e l c o s te  de lo s  c a p i ta  - - 
le s  que la s  f in a n c ia n .
E s to s  p r o b le m a s  h an  e x is t id o  s i e m p r e ;  e l  que  no s e  ha- 
y an  a f ro n ta d o  y  s i s te m a t iz a d o  no q u ie r e  d e c i r  q u e  no e x is t i e r a n .  
Lo c o n t r a r io  s é r i a  ta n to  co m o  d e c i r  que a l  no c o n o c e r  e l  m o d o  
de a ta  c a r  u n a  e n fe rm e d a d , e s ta  no e x i s t i e s e .
E Z R A  SO LO M O N  ha c e n tr a d o  l a s  a t r ib u c io n e s  de  la  g e s  
tiô n  f in a n c ie r a  en  t r è s  c u e s t io n e s  que  ya  s e  h an  hech o  c l â s ic a s  
( 1 ):
1. - C u â le s  so n , p r in c ip a lm e n te ,  lo s  a c t iv o s  que debe
a d q u i r i r  una  E m p re s a ?
2 . -  Q ue  v o lu m e n  to ta l  de c a p i t a le s  d eb e  c o m p r o m e te r  
un a  E m p r e s a ?
(1) " T h é o r ie  de la  g e s t io n  f in a n c iè r e " .  T r a d ,  p o r  DUNOD - P a r i s  
p âg . 9.
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3 . -  C ô m o  f in a n c ia r  e s t a  n e c e s id a d  d e  c a p ita le s ?
J .  C . T .  M AO, r e f i r i é n d o s e  a  e s t a s  t r è s  c u e s t io n e s  c o rn en ta  (1):
" E s t a  d é fin i c iô n  de  la  fu n c iô n  f in a n c ie r s  d ad a  p o r  S o lo ­
m o n  d e s ta c a  la  a d q u is ic iô n  y  e l  u so  de  fo n d o s , a  e x p e n s a s  de la  
fu n c iô n  de  p la n e a m ie n to  d e  la  g a n a n c ia  d e l e je c u tiv o  f in a n c ie ro  , 
L a  e x p r e s iô n  " p la n e a m ie n to  de la  g a n a n c ia "  se g û n  la  e m p le a r e -  
m o s  s e  r e f i e r e  a  l a s  d e c is io n e s  o p e r a t iv a s  a d o p ta d a s  p o r  e l  e je  
c u tiv o  en  l a s  â r e a s  de f i ja c iô n  d e  p r e c i o s ,  vo lu m e n  d e l p r o d u c - 
to  y  s e le c c iô n  de la s  l l n e a s  de p ro d u c to s  p o r  la e m p r e s a .  P o r  
c o n s ig u ie n te ,  e l  p la n e a m ie n to  de la  g a n a n c ia  no sô lo  e s  una  fun  
c iô n  fu n d a m e n ta l  p a r a  m a x i m i z a r  la  g a n a n c ia  o p e ra t iv a  a c o r to  
p la z o , s in o  ta m b iê n  u n  p r e r r e q u i s i t o  p a r a  o p t im iz a r  la  in v e r s iô n  
y  l a s  d e c is io n e s  f in a n c ie r a s  a  la r g o  p la z o  . .  . P o r  lo  ta n to , p ^  
r a  lo s  f in e s  q u e  n o s i n t e r e s a n  e n  e s ta  o b r a ,  a m p l ia r e m o s  la  
d e f in ic iô n  de  S o lo m o n  a c e  r c a  d e  la  fu n c iô n  f in a n c ie r s ,  co n  e l  f in  
d e  i n c l u i r  no sô lo  l a s  d e c is io n e s  v in c u la d a s  co n  la  u t i l iz a c iô n  - 
a d e c u a d a  de  fo n d o s , s in o  ta m b iê n  la s  a c t iv id a d e s  de  p la n e a m ie n  
to  d e  la  g a n a n c ia .  . .  "
" L a  c o n c e p c iô n  d e  S o lo m o n  a c e r c a  d e  la  fu n c iô n  fin an  - 
c i e r a  co n  e s t a  u n ie s  e x te n s io n  s e r â  e l  c r i t e r i o  b â s lc o  ad o p tad o  
en  e s t a  o b r a .  E n  to d o  c a s o ,  e s  p ro b a b le  que S o lom on  a c e p te  es 
ta  in t e r p r e ta c iô n  m â s  a m p l is ,  s i  b ie n  no la  fo rm u la  e x p lic i ta  - 
m e n te  en  s u s  c r i t e r i o s "  .
(1) " A n â l i s i s  F in a n c i e r o " . T r a d ,  p o r  E . " E l  A te n e o " -B u e n o s  A ir e s  
pâg . 1.
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R e a lm e n te ,  e s to  e s  a s î ,  p o r  c u a n to  S o lom on , a l  h a b la r  
d e l c o n ten id o  d e l m é to d o  m o d e rn o  a p l ic a b le  a la  g e s t iô n  f in a n c i£  
r a ,  s e  r e f i e r e  a que  e l  m é to d o  t r a d ic io n a l  no p u e d e  r e s p o n d e r  a  
p r e g u n ta s  ta le s  c o m o : L o s  r e s u l ta d o s  e s p e r a d o s  c o n c u e rd a n  con
la s  n o rm a s  e s p e r a d a s ?  C ôm o f i j a r  e s t a s  n o r m a s  y  c u â l  e s  el 
c o s te  de lo s  c a p i t a le s  p a r a  la  e m p r e s a ?
P o r  o tr a  p a r t e ,  y en e s te  m is m o  c o n te x to  de la s  a t r ib u ­
c io n e s  de  la  g e s t iô n  f in a n c ie r s ,  a f i r m a ;  "S e  p u e d e , ig u a lm e n te  - 
p r e g u n ta r  s i  h a y  una  d i f e r e n c ia  e n tr e  e s ta  d e f in ic iô n  im p lic i te  - 
d e l p lan  de f in a n c ia c iô n  y  e l  c o n c e p to  de  la  p la n if ic a c iô n  d e l b e  
n e fic io  que  ha re  ten id o  m u ch o  la  a te n c iô n  r e c  le n te m e n t e en  la s  
o b r a s  de g e s t iô n . D e h e c h o , la  p la n if ic a c iô n  d e l b é n é f ic ie  e s  uno 
de lo s  c o m p o n e n te s  de la g e s t iô n  f in a n c ie r a  e n  un  s e n t id o  m â s  - 
a m p lio . La d if e re n c ia  e s  una c u e s t iô n  d e  n iv e l :  la  p la n if ic a c iô n  
d e l b é n é f ic ie  s e  é la b o r a  a n iv e l  de  d iv is iô n  o de f â b r ic a ,  e s tâ  c en  
t r a d a  s o b r e  todo en la e x p lo ta c iô n  c o r r ie n t e ;  la  p la n if ic a c iô n  d e l 
f in a n c ia m ie n to  se  r e a l i z a  p o r  la  d i r e c c iô n  g e n e r a l .  T r a t a  m e n o s  
de d e ta l le s  de e x p lo ta c iô n  que  de  r e la c io n e s  e n t r e  m e r c a d o s  de ca  
p i t a le s ,  p o r  u n a  p a r t e ,  y e l e m p le o  de fo n d o s  en  la  e m p r e s a ,  p o r  
o t r a " .
" E n  su  a c e p c iô n  m â s  a m p lia ,  la  fu n c iô n  f in a n c ie r s  e s  e l  
p u n to  de co n ta  c to  e n tr e  la s  fu e n te s  y lo s  e m p le o  s de fo n d o s  en  la  
e m p r e s a "  .
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" L a  p la n if lc a c iô t i  de  b e n e f ic io s  c o n c ie rn e  a  to d a s  l a s  d£  
c is io n e s  q u e  a fee  tan  a  la  r e n ta b i l id a d ,  b ie n  q u e  n e c e s i te n  o no - 
u n  a u m e n to  o u n a  d is m in u c iô n  d e l  e m p le o  de  fo n d o s . L a  g e s t iô n  
f in a n c ie r a  t a l  co m o  la  h e m o s  d e fin id o  c o n c ie rn e  a la s  v a r ia  c io  - 
n é s  de fo n d o s  y  e m p le o  d e  fo n d o s " ( l ) .
V e m o s , p u e s ,  q u e  e n  e l  â m b ito  de  SO LO M O N  e s tâ  abor_ 
d a r  t a l  p ro b le m a .
M AO a g ru p a  lo s  p r in c ip a l e s  p r o c e s o s  d e  c a m b io  q u e  s e  
r e g i s t r a n  e n t r e  e l  e n fo q u e  t r a d ic io n a l  y  e l m o d e rn o  d e  la  g e s t iô n  
f i n a n c ie r s ,  en  lo s  s ig u ie n te s  a p a r ta d o s :
- d e c is io n e s  d e  f in a n c ia c iô n
-  d e c is io n e s  d e  in v e r s iô n
- d e c is io n e s  d e  p la n i f ic a c iô n  de u t i l id a d e s .
C o n e e ta d o  co n  lo  a n t e r i o r ,  A . S. SU A R E Z  SU A R E Z  (2) - 
a f l r m a  : " L a  E m p r e s a  p o d e m o s  d e f in i r l a ,  d e s d e  e l p u n to  de v is ta  
de la  fe n o m e n o lo g ia  e c o n ô m ic a , c o m o  u n a  s u c e s iô n  en e l  tie m p o  
d e  p ro y e c to s  de in v e r s iô n  y  f in a n c ia c iô n . U na e m p r e s a  n a c e  p a r a  
h a c e r  f r e n te  a una  d e m a n d a  in s a t i s f e c h a .  A h o ra  b ie n , p a r a  s a t i s - 
f a c e r  e s a  d e m a n d a  s e  n e c e s i ta n  h a c e r  in v e r s io n e s  e n  b ie n e s  de e -  
q u ip o , n a v e s  i n d u s t r i a l e s ,  a c t iv o  c i r c u la n t e ,  e t c . , p e ro  a s u  v e z , 
d ic h a s  in v e r s io n e s  no p u e d e n  l l e v a r s e  a  cabo  s i  no s e  d isp o n e  de 
r e c u r s o s  f i n a n c iè r e s .  L a  E m p r e s a  p o d râ  s u p e r v iv i r  en  e l  tie m p o
(1) O p. c i t .  p â g . 11. E l s u b ra y a d o  e s  n u e s t ro .
(2) " D e c is io n e s  ô p t im a s  de in v e r s iô n  y  f in a n c ia c iô n  en  la  em pre^
s a " .  E d . P i r â m i d e ,  3 . A . M a d r id  1976 - p âg . 22.
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- y , e n  s u  c a s o ,  c r e c e r  - cuando  la  r e n ta b i l id a d  de la s  i n v e r ­
s io n e s  r e a l i z a d a s  s u p e r a  a l  c o s te  de c a p i t a l  u t i l i z a d o  p a r a  s u  f i 
n a n c ia c iô n " .
P o r  s u  p a r t e ,  J .  F R E D  W E STO N  a t r ib u y  e lo s  c a m b io s - 
en  e l en fo q u e  d e  lo  f in a n c ie r o ,  ta n to  a l  m e d io  e x te rn o  c o m o  a 
lo s  in s t r u m e n te s  de a n â l i s i s  u t i l i z a d o s ,  co m o  s e  d e jô  a p u n ta d o  
en  e l e p ig r a f e  a n t e r i o r .  E s t e  a u to r  r e s a l t a  lo s  m é to d o  s  de  p l a ­
n if ic a c iô n  y  c o n tr o l ,  a s î  co m o  la  in s t i tu c io n a l iz a c iô n  d e  la s  co- 
r r i e n t e s  de a h o r r o  e in v e r s iô n .
E n  c u a n to  a lo s  in s t r u m e n te s  a n a l î t i c o s ,  e s  in d u d a b le  - 
q u e  h a n  c o la b o r a d o  p o d e ro s a m e n te  en  e l  n u ev o  en fo q u e  de  la  g e s  
tiô n  f i n a n c ie r s ,  p u d ie n d o  d e c i r s e  q u e  e s  e l  v e r d a d e r o  r e s o r t e  - 
d e l c a m b io  q u e  h a  p e r m i t id o  la  t r a n s i c i ô n  de la  v is iô n  in s t i tu e  io  
n a l y d e s c r i  p tiv a  de la  g e s t iô n  f i n a n c ie r s  a l  m o d e rn o  en fo q u e  , 
ju s ta m e n te  l la m a  do " a n a l î t i c o " .  A e l le  h a  c o n tr ib u îd o , p o r  o t r a  
p a r t e ,  de  f o r m a  d e c is iv a ,  e l  c o n s ta n te  r e f in a m ie n to  en  lo s  equ i- 
p o s de  p r o c e s a m ie n to  de  d a to s  que  p e r m i t e n  e l  t r a ta m ie n to  de - 
u n a  g r a n  c a n tid a d  de d a to s  y la  s im u la c iô n  de  g r a n d e s  p r o g r a  - 
m a s  d e  a c tu a c iô n  e in v e r s iô n .
E s  é v id e n te  q u e  p a r a  e n m a r c a r  la  fu n c iô n  f i n a n c ie r s  y  
la s  d e c is io n e s  q u e  a d o p ta , y  d a r  un  s e n t id o  a lo s  e s tu d io s  q u e  
s o b r e  t a l  fu n c iô n  s e  r e a l i z a n ,  e s  n e c e s a r io  e s t a b l e c e r  lo s  o b je ­
tiv o  s a lo s  que s i r v e n .
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' E l  o b je tiv o  q u e , t r a d ic io n a lm e n te ,  ha  s id o  p la n te a d o  en  
la  t e o r îa  e c o n ô m ic a  de la  e m p r e s a  h a  s id o  e l  d e  " m a i im iz a c iô n "  
de l b é n é f ic ie " .
E n  fa v o r  o en  c o n tr a  de e s te  o b je t iv o  s e  h an  le  van  ta  do 
a rg u m e n te s  ta n to  de tip o  o p e r a tiv o , co m o  d e  tip o  s ic o lô g ic o  o 
m o r a l .
C e n trâ n d o n o s  en  e l  p r i m e r  tip o  de r a z o n e s  y  s ig u ie n d o  
a E . SOLOM ON, d i r e m o s  que , en  p r i m e r  lu g a r  h a y  que  d is t in -  
g u i r  e n t r e  lo  que p o d r ia m o s  d e n o m in a r  " b e n e f ic io  d e  e m p r e s a "  
y  lo  q u e  s e  p u ed e  e n te n d e r  p o r  " b e n e f ic io s  d e l e m p r e s a r i o " ,  en  
te n d ie n d o  a  e s te  co m o  p r o p ie ta r io  de la  e m p r e s a .
No c a b e  duda  q u e  s i  e l  té r m in o  b e n e f ic io  lo  e n te n d e m o s  
en  su  p r i m e r a  a c e p c iô n , la s  o b je c io n e s  de tip o  s ic o lô g ic o  o mo_ 
r a l  d e s a p a r e c e n ,  p o r  cu an to  s e  t r a t a  de m a x im iz a r  e l  r e n d im ie n  
to  de  lo s  a c t iv o s  de la  e m p r e s a .  E s te  r e n d im ie n to  p u ed e  to m a r  
s e  com o  h o r iz o n te ,  ta n to  en  un s i s te m a  c a p i t a l i s t a  com o  en  uno 
s o c i a l i s t s  (co n  la s  im p lic a c io n e s  de c o s te  de  p e r s o n a l  y  o tro s )  . 
E n  e s t e  c a s o , h a c e m o s  a b s t r a c c iô n  de  la  fu e n te  de fondos q u e  
f in a n c ia  la  in v e r s iô n ,  f r e n te  a la  que h a y  q u e  r e m u n e r a r .  Se t r a  
ta  de  e s tu d ia r  s i  e l r e s u l ta d o  o b te n id o  p o r  e s a  in v e r s iô n  j u s t i f i ­
e s  o no su  r e a l iz a c iô n .  SI de e s e  r e s u l ta d o  d e s g a ja m o s  la s  c a r  
g a s  f in a n c ie r a s  que  r é m u n é r a n  lo s  c a p i t a le s  de t e r c e r o s  ( a c r e e -  
d o re s )  p u e s to s  en  la  e x p lo ta c iô n ; o b te n d re m o s  e l r e s u l ta d o  r e s i ­
d u a l que i r â  a fa v o r  d e l a c c io n is ta ,  b ie n  en  fo rm a  de d iv id en d es  
o en  fo rm a  de r é s e r v a s .
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A h o ra  b ien , in d e p e n d ie n te m e n te  de que  s e  c o n s id é ré  e l 
b e n e fic io  de e m p r e s a  o de  e m p r e s a r io ,  e x is te n  o b je c io n e s  de  U 
po o p e ra t iv e  q u e  E . SOLOM ON a g ru p a  en  t r è s  a p a r ta d o s .  V e a -
m o s  c u â le s  so n , to rn ad o s  de su  o b ra :
'1 . - E s  un co n cep to  im p r e c i s e .  - C om o  m u c h a s  de la s  e x p r e s io -  
n e s  c o r r i e n t e s ,  e s  s u f ic ie n te m e n te  b r e v e  y  co n o c id o ; p e ro  su  - 
im p re c is io n  hace  de e lla  una fu e n te  de  a n tig ü e d a d e s .
- C ôm o d é f in i r  e l  b e n e fic io  que h a y  que  m a x im iz a r?
- B e n e fic io  a c o r to  p lazo ?
- B e n e fic io  a  la rg o  p lazo ?
- T a s a  o m o n ta n te  de b e n e f ic io s ?
- R e su lta d o  to ta l  d e l e j e r c i c i o ?
- B en e fic io  a f a v o r  de lo s  a c c io n is t a s ?
- B e n e fic io  û n ic a m e n te  a fa v o r  de la s  a c c io n e s  o r d in a -  
r i a s ?
- R e su lta d o  a n te s  o d e sp u é s  de la  d ed u cc iô n  de  in t e r e -  
s e s  y r é m u n é r a  c lo n e s  a l a s  d is t in ta s  fu e n te s  de cap i 
ta l?
- B e n e f ic io s  se g û n  lo s  p r in c ip io s  de  c o n ta b ilid a d  v ig en
te s ,  o b e n e f ic io s  a ju s ta  do s ,  te n ie n d o  en  c u e n ta  fa c  -
to r e s  o lv id ad o s  p o r  la c o n ta b i lid a d  ?
P u e d e n  r e s o lv e r s e  e s t a s  a m b ig ü e d a d e s  défin ien d o  e l  b£ 
n e fic io  de fo rm a  m a s  p r é c i s a  y e s  p r e f e r ib l e  s e r v i r s e  de  una
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e x p r e s iô n  m â s  c o n c r e ta ,  en  lu g a r  de una que  te n g a  s ig n if ic a d o s  
d i f e r e n t e s ,  se g û n  q u ien  lo s  fo rm u le "
" 2 . -  E x is te  una o b je c iô n  m â s  im p o r ta n te  c o n tr a  e l c r i t e r io  de 
b é n é f ic ie  m â x im o : no p e r m i te  d e c id i r  e n t r e  dos t ip o s  de i n v ^  
s  io n  q u e  o f r e c e n  r e s u l ta d o s  que  no d i f îe r e n  m â s  que  en  s u  e s  - 
c a lo n a m ie n to  en  e l  t ie m p o . E n  ta l  c a s o , la  s o lu c iô n  c o n s is te  , 
a p a r e n t e m e n te ,  e n  c o n v e r t i r  e l f lu jo  de r e s u l ta d o s  e s p e r a d o s  - 
en  u n a  ta s a  de b e n e f ic io  an u a l, p e r o ,  co m o  v e re m o s ,  e s t a s  ta 
s a s  no p e r r a i t e n  f o r z o s a m e n te  c l a s i f i c a r  l a s  c a te g o r ia s  de  a c -  
c io n e s ,  en  fu n c iô n  d e  su  o p o r tu n id a d . "
" 3 . -  L a  t e r c e r a  c r i t i c a  e s  to d a v ia  m â s  im p o r ta n te ;  e l c r i t e r i o  
d e l b e n e f ic io  m â x im o  ig n o ra  la  c a l id a d  de  lo s  r e s u l ta d o s  es p e r  a 
d o s . E n  c o n d ic io n e s  de in c e r t id u m b r e ,  n i e l  m o n ta n te , n i la  t ^  
s a  de b e n e f ic io  s u m in i s t r a n  una  b a s e  de e le c c iô n .  Y h a y  que te_ 
n e r  en  c u e n ta  e l h echo  de q u e  la  c a l id a d  de  lo s  r e s u l ta d o s  e s  - 
tâ  l ig a d a  a l  g ra d o  de  c e r t e z a  de  s u  r e a l iz a c iô n .  P a r a  h a c e r  e ^  
to , n o s e s  n e c e s a r io  u n  m e d io  û n ico  que  c o m b in e , a la  v ez , la  
c a l id a d  y la  c a n tid a d  d e  lo s  b e n e f ic io  s e s p e r a d o s  de ca d a  p ro  - 
y e c to  f in a n c iè r e .  T a l  m e d io  d e b e r ia  s u m in i s t r a r ,  p u e s ,  una b ^  
s e  fu n d a m e n ta l p a r a  e n u n c ia r  e l  o b je t ic o  o p e ra t iv e  de la g e s  
tiô n  f i n a n c i e r s . "  (1 ).
(1) O p. c i t .  p âg . 18
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P a r a  o b v ia r  e s t a s  d if ic u l ta d e s  o p e r a t iv a s  d e l o b je t iv o  de  
m a x im iz a r  e l  b e n e f ic io , s e  h a  r e c u r r id o  a l  c o n c e p to  de  v a lo r  a £  
tu a i  n e to , s i  b ie n  e s  ju s to  r e s a l t a r  l a s  d if ic u l ta d e s  p r a c t i c e s  q u e  
s e  p r e s e n ta n  en  e l  m o m e n to  de e v a lu a r  o c u a n t i f i c a r  l a s  v a r i a  - 
b le s  que to m a n  p a r t e  en  su  fo r m u la c iô n .
No o b s ta n te ,  r e p e t lm o s ,  e s  e l  o b je tiv o  d e  m a x im iz a r  e l 
v a lo r  a c tu a l  de la  e m p r e s a  e l  que in s p i r a  lo s  a c tu a le s  e s tu d io s  
de  a n â l i s i s  f in a n c iè r e  de la  e m p r e s a ,  ta n to  p o r  su  o p e ra t iv id a d  
co m o  p o r  la  g a m a  de  i n t e r e s e s  a  lo s  q u e  s a t i s f a c e .
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1 . 3 . -  R e la c lô n  de lo s  a c tu a le s  e s t u ­
d io s  s o b r e  f in a n c ia c iô n  con  n u e s  
t r o  t r a b a jo .
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H ein o s h ech o  una  expo s ic  ion  d é l ib é ra  dam  en te  b r e v e  de 
c u â l h a  s id o  la  év o lu e  ion  de lo s  e s tu d io s  s o b r e  g e s t io n  f in a n c i^  
r a  y e s to  p o r  dos r a z o n e s :
- P o ru q e  su  a n â l i s i s  d e ta l la d o  d e s b o r d a r ia  lo s  l im i te s  
e in te n c io n e s  de n u e s t r o  t r a b a jo ,  y
- F b rq u e  g ra n  p a r te  de lo s  p ro b le m a s  lo s  i r e m o s  a b o r -  
dando en a p a r ta d o s  s u c e s iv o s .
A d e m â s  de  lo a n te r io r ,  la  p ro b le m â t ic a  de la  g e s t iô n  
f in a n c ie r a  la  v a m o s  a c o n te m p la r  de s  de un ân g u lo  e m in e n te m e n -  
te  c o n ta b le . E s ta m o s  de  a c u e rd o  con  BARU CH  L E V  en  e l  nuevo  
en foque que  da a l a n â l i s i s  de  e s ta  d o s f in a n c ie r o s ,  en  e l se n tid o  
de que " h a  de s e r  u n  s i s t e m a  de p ro c e s o  de la  in fo rm a c iô n  d i-  
seflado  p a r a  s u m in i s t r a r  d a to s  a q u ie n e s  h a n  de to m a r  d e c is io -  
n e s  (1 ).
P a r a  e s te  a u to r  lo q u e  c a r a c t e r i z a  a l  a c tu a l  a n â l i s i s  de 
e s ta d o s  f in a n c ie r o s ,  y, p o r  ta n to , lo que  c a r a c t e r i z a  a l a rm a z ô n  
c o n ta b le  que  h a  de s u m in i s t r a r  lo s  d a to s  s e  p u ed e  a g r u p a r  a s i  ;
" 1 . -  E l a n â l i s i s  de e s ta d o s  f in a n c ie r o s  no e s ta  ya  d e s lig a d o  de 
la  te o r ia  y  m o d è le s  e c o n ô m ic o s . La p ro d u c c iô n  de in fo rm a c iô n
(1) " F in a n c ia l  S ta te m e n t A n a ly s i s :  A N ew  A p p ro a c h " . - P r e n t ic e -  
H a ll In c . E n g lew ood  C l i f s . N. J e r s e y ,  1 9 7 4 .-  pâg . 1
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( a n â l i s i s  f in a n c ie ro )  e s  a h o ra  u n a  p a r t e  in t é g r a l  d e l  u s o  d e  la  
in f o rm a c iô n  (m o d e lo s  e c o n ô m ic o s  y  f in a n c ie r o s ) ."
" 2 .  -  L a  c o n s t ru c c iô n  y  v e r i f ic a c iô n  d e  lo s  s i s t e m a s  de a n â l i s i s  
f in a n c ie r o  r e q u i e r e  u n a  c o n s id e r a b le  s o f is t ic a c iô n  a n a l l t i c a .  L a s  
d e m a n d a  $ d e  in f o rm a c iô n  de lo s  m o d e r n o s  m o d e lo s  de d e d ic is iô n  
t a i e s  co m o  la s  d e r iv a d a s  de la  t e o r ia  d e  c a r t e r a ,  no p u e d e n  s a ­
t i s f a c e  r s e  m e d ia n te  la  a p l ic a c iô n  de  s im p le s  r a t i o s  f in a n c ie r o s .
De fo r m a  s i m i l a r ,  la s  a v a n z a d a s  té c n i c a s  e s t a d i s t i c a s ,  t a i e s  co  
m o  e l  a n â l i s i s  de r e g r e s iô n ,  s e  u s a n  p a r a  d e s a r r o l l a r  y  v e r i f i -  
c a r  lo s  s i s t e m a s  de in f o rm a c iô n  de  lo s  e s ta d o s  f in a n c ie r o s " .
" 3 . -  E l  a c tu a l  a n â l i s i s  f in a n c ie r o  y a  no s e  r e s t r i n g e  a  lo s  d a to s  
c o n ta b le s  c o n v e n c io n a lm e n te  e x p u e s to s  en  lo s  e s ta d o s  f in a n c ie r o s .  
S e  h a c e  uno d e  d a to s  no  e x p u e s to s  en  d ic h o s  e s ta d o s ,  ta i e s  com o 
lo s  v a lo r  es de m e r c a d o  d e  a c t i v o s  y  p r e s u p u e s to s  de fu tu r e s  in -  
g r e s o s .  E l a n â l i s i s ,  p o r  û l t im o , u t i l i z a  d a to s  no c o n ta b le s ,  t a i e s  
c o m o  lo s  p r e c io s  de a c c io n e s  y  v a lo r a c iô n  de o b lig a c io n e s .  "  (1)
C om o h e m o s  d ich o  m â s  a r r i b a ,  e s t a m o s  p le n a m e n te  de 
a c u e rd o  co n  B A R U C H  L E V , s i  b ie n  e s t im a m o s  q u e  g ra n  p a r t e  de 
lo s  d a to s  no in c lu id o s  hoy  en  e l  s i s t e m a  c o n ta b le  p u e d e n  s e r lo  
s  in  d e t r im e n to  de la  e s e n c ia  c o n ta b le  d e l m is m o , a s i  co m o  o t r a s  
r e l a c io n e s  q u e , h a s ta  a h o ra ,  s e  d e d u c fa n  de fo r m a  e x tr a  co n tab le , 
p u e d e n  in c o r p o ra  r s e  y  s e r  d e d u c id a s  d i r e c ta m e n te  d e l p ro c e s o  de 
in fo rm a c iô n  c o n ta b le .
O p . c i t .  p âg . 5
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E l e s tu d io  d e  la s  d e c is io n e s  f i n a n c ie r a s  h a  de  t e n e r  p a  
r a  n o s o t r o s  una  a p o y a tu r a  c o n ta b le  y, p o r  e llo , I n te n ta r e m o s  - 
que g r a n  p a r t e  d e  l a s  v a r i a b le s  q u e  t a i e s  d e c is io n e s  l le v a n  ap a  
r e j a d a s  e s t é n  e n c u a d ra d a s  e n  u n  s i s t e m a  de  in f o rm a c iô n  c o n ta ­
b le .
2?
C A P IT U L O  SE C U N D O
D iv e r s e s  c a te g o r ia s  de f lu jo s  y 
s to c k s  de  f lu jo s .
2G
2 . 1 . -  C a te g o r ia s  in t e r p r e ta d a s .
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L o s  d is t in to s  e p fg r a f e s  q u e  f ig u ra n  en  e l  B a la n c e  de la  
e m p r e s a  so n  c o n s e c u e n c ia  d e  u n a  s e r l e  de m o v im ie n to s  h a b id o s  
en  la  m i s m a ,  de r iv a  do s  de  lo s  d is t in to s  h e c h o s  de to  do tip o  q u e  
en  e l la  s e  d e s a r r o l l a n .
S i c o n s id é r â m e s  c a d a  u n a  de  e s t a s  r û b r i c a s  en  u n  m o - 
m e n to  d ad o , o b te n d r e m o s  co m o  û n ic a  in f o rm a c iô n  c u â l  e s  e l  n i -  
v e l  a lc a n z a d o  p o r  e l l a ,  e n  e s e  m is m o  in s ta n te  d e  e s tu d io  o c o n ­
s id é r a  c iô n . A h o ra  b ie n , co m o  d e c im o s ,  e s e  n iv e l  e s  e l  r é s u l t a - 
do de uno  s  m o v im ie n to s  q u e , e n  s e n t id o  g e n e r a l ,  v a m o s  a d en o - 
m in a r  F L U JO S .
P o r  ta n to , d e f ln i r e m o s  lo s  f lu jo s  c o m o  a q u e lla s  m a g n i - 
tu d e s  t e m p o r a le s  que  in te r v ie n e n  en  la  fo rm a  c iô n  d e l  n iv e l  de una 
c u e n ta  (o  c o n cep to ) d a d a . A l s e r  e s t e  n iv e l  c o n s e c u e n c ia  de a q u é -  
lo s ,  te n d r e m o s  q u e  t a l  n iv e l  s e r â  la  r é s u l t a n t e  d e  u n a  s e r i e  de  m o  
v im ie n to s  o f lu jo s  e n  s e n t id o  p o s i t iv e  o n e g a tiv e , d e  m a n e r a  q u e  
s e r â  e l  s to c k  n e to  de  f lu jo s  p o s i t iv o s  o n e g a t iv e s .
S u s t i tu i r e m o s ,  p u e s ,  e l  c o n c e p to  d e  SA LD O , q u e  e s  un  - 
c o n c e p to  e s tâ t ! c o ,  p o r  e l  c o n c e p to  de S T O C K  DE F L U JO S , d in a rrû  
zan d o  a q u e l c o n c e p to .
P e r o  lo s  h e c h o s  que  a c o n te c e n  en  la  e m p r e s a  s o n  de m u y  
d iv e r s a  In d o le . S i q u e re m o s  s i s t e m a t i z a r  e s to s  h e c h o s , t e n d r e m o s  
que  e s t a b l e c e r  una  c a te g o r ia  de lo s  m is m o s ,  que  e s té  c a r a c t e r i z a
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da p o r  s u s  m o v im ie n to s  y  c o m o  é s to s  in c id e n  e n  lo s  s to c k s  de 
f l u jo s .
E s ta s  m a g n itu d e s  t e m p o r a le s  de m o v im ie n to  o f lu jo s  - 
lo s  p o d e m o s  c l a s i f i c a r  d e l s ig u ie n te  m o d o :
2 . 1 . 1 . -  P o r  su  â m b ito
F lu jo s  in t e r n o s  y  e x te r n e s .
L o s  f lu jo s  in t e r n e s  so n  a q u é llo s  q u e  m o d if ic a n  e l  n iv e l 
de  d e te r m in a d a s  c u e n ta  s ( s to c k s  de f lu jo s )  s in  r e p e r c u s iô n  p a r a  
un t e r c e r o  a je n o  a  la  e m p r e s a .  Son lo s  f lu jo s  de  v a lo r e s  que  - 
s e  r e g i s t r a n  en  la  c o n ta b i l id a d  a n a l l t i c a  de  e x p lo ta c iô n ; f lu jo s  - 
que  s e  v a n  a c u m u la n d o  en  l a s  d is  t i n ta s  e ta p a s  de  f o r m a c iô n  fi - 
n a l  d e l p ro d u c to .
L o s  f lu jo s  e x te r n e s  so n  a q u é llo s  q u e , m o d if ic a n d o  e l  m
v e l de d e te r m in a d a s  eu  e n ta s  d e l B a la n c e  d e  la  e m p r e s a ,  conlle_
v an , a su  v e z , u n a  m o d if ic a c iô n  en  r e l a c iô n  a  u n  a g e n te  e x t e r ­
ne a la  m is m a .
2 . 1 . 2 .  - P o r  su  m o t iv a c iô n
F lu jo s  a u to n o m e s  e in d u c id o s .
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L o s f lu jo s  au tô n o m o s  so n  a q u é llo s  que s e  ponen  de m a -  
n if ie s to  s in  que e x is ta  una  c o n tr a p a r t id a  p re v ia  (a l m e n o s , a p a -  
r e n te  (1)) que lo s  o r ig in e  o m o tiv e , o u n a  c o n tr a p a r t id a  p o s te  - 
r i o r  que lo s  ju s t i f iq u e . L os e je m p lo s  m â s  t ip ic o s  so n  e l  pago  de 
im p u e s to s  a l  E s ta d o  o la  r e c e p c iô n  de su b v e n c io n e s  ( T r a n s f é r é ^  
c ia s ,  en  te r m in o lo g ie  de  la  C o n ta b ilid a d  N ac io n a l) .
L o s  f lu jo s  in d u c id o s  so n  a q u é llo s  que tie n e n  una c o n tr a ­
p a r t id a ,  b ie n  s e a  l a  a d q u is ic iô n  o v e n ta  de  u n  b ie n  a c tiv o  o la  ex 
t in c iô n  de un  c ré d i to  o una  d e u d a , p . e j.
2 . 1 . 3 . -  P o r  su  r e p e r c u s iô n  ju r fd ic o -e c o n o m ic a
De a c u e rd o  con e l  tip o  de  hecho  r e g i s t r a d o  en  C o n ta b i li­
d ad , e s te  o r ig in a r â  un
-  f lu jo  r e a l  o de b ie n e s
- f lu jo  f in a n c ie ro  o d e  d e re c h o s
- f lu jo  m o n e ta r io .
U n flu jo  r e a l  e s  a q u é l que s e  o r ig in a  a  la  e n tr a d a  en  la  
e m p r e s a  o a  la  s a l id a  de e l la  de un b ie n  o s e r v ic io .  E s  e l  c a so  
de la  c o m p ra  o la  v e n ta  de c u a lq u ie r  e x is té n c ia  de c ir c u la n te  o de 
in m o v iliz a d o , p. e j.
(1) H. B OU QU IN  y J .  C O IG N A R D .-"A m o rtis se m e n t e t d é c is io n s  de 
g e s tiô n "  D unod 1973. pâg . 38 y  s g ts .
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C om o c o n t r a p a r t id a  de e s e  f lu jo  r e a l  s u r g e  un  f lu jo  fi 
n a n c ie ro .  P o r  ta n to , e l  f lu jo  f in a n c ie r o  d a  n a c im ie n to  a  la  t i  -  
tu la r id a d  de un  c r é d i to  o a l  r e c o n o c ira ie n to  de u n a  d eu d a .
L a  e x tin c iô n  de e s te  c ré d i to  a c t iv o  o p a s iv o  da o r ig e n  
a  un  flu jo  m o n e ta r io  de e n t r a d a  o s a l id a ,  r e s p e c t iv a m e n te .
B ien  e s  c ie r to ,  s in  e m b a rg o , que  la  e x is te n c ia  de un 
f lu jo  r e a l  de e n tr a d a  o s a l id a  p u ed e  m o t iv a r  un  flu jo  m o n e ta r io  
de s a l id a  o e n tr a d a ,  r e s p e c t iv a m e n te ,  e n  e l  c a s o  en  que no se  
u t i l i c e  la  c a p a c id a d  de  c r é d i to  o t a l  c r é d i to  no s e a  c o n ced id o  -  
p o r  e l t e r c e r o  s u m in i s t r a d o r  d e l b ie n  o e l  s e r v ic io .
V em o s , p u e s ,  que  to d o s  lo s  f lu jo s  e x te r n e s  tie n e n  un 
o r ig e n  y  un  f in  u lt im o , que s e  m a n i f i e s ta  m e d ia n te  un  flu jo  mo_ 
n e ta r io .  T o d a  la  a c tiv id a d  de la  e m p r e s a  s e  h a  re d u c id o , f in a l-  
m e n te , a  la  c o n ju n c iô n  de  u n o s  f lu jo s  m o n e ta r io s  de e n tr a d a  o 
s a l id a ,  cuyo  r e s u l ta d o  f in a l  s e r a  e l  n iv e l  de t e s o r e r i a  que la  em  
p r e s a  te n d r a ,  e n  u n  m o m e n to  dado .
A d e n trâ n d o n o s  a lg o  m â s  en  l a s  c o n s id é ra  c lo n e s  e x p u e £  
t a s  h a s ta  a q u i, p o d em o s  c o n ju g a r  l a s  c l a s e s  de f lu jo s  re c o g id o s  
en  lo s  a p a r ta d o s  2 . 1 . 2  y  2 . 1 , 3 ,  d ân d o n o s  o t r a s  s e r i e s  de flu  — 
jo s  que nos s e r â n  de g ra n  u ti l id a d  en  lo s  d e s a r r o l l o s  que e s t a -  
b le c e re m o s  p o s te r io r m e n te .
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C o m o  d e c im o s ,  de  la  c o m b in a c iô n  de l a s  c a te g o r ia s  de 
f lu jo s  e s ta b le c id o s  en  e s o s  d o s  a p a r ta d o s ,  o b te n d re m o s :
F lu jo s  in d u c id o s F lu jo s  a u tô n o m o s
F lu jo s  r e a l e s F lu jo s  r e a l e s  
in d u c id o s
F lu jo s  r e a l e s  
a u tô n o m o s
F lu jo s  f in a n c ie r o s F lu jo s  f in a n c ie r o s  
in d u c id o s
F lu jo s  f in a n c ie r o s  
a u tô n o m o s
F lu j o s  m o n e ta r io s F lu jo s  m o n e ta r io s  
in d u c id o s
F lu jo s  m o n e ta r io s  
a u tô n o m o s
E l c a r â c t e r  de " in d u c id o "  y  de " a u tô n o m o "  t ie n e ,  e n  e s ­
t e  c o n te x to , u n  m a t iz  e s p e c ia l  y  e s  e l  q u e  ta i e s  f lu jo s  v en g an  m o -  
t iv a d o s  o no p o r  la  a c t iv id a d  de e x p lo ta c iô n  de la  e m p r e s a ;  e s  d e -  
c i r ,  q u e  e s a " c o n t r a p a r t i d a  a p a r e n te "  a  la  q u e  a n te s  a lu d ia m o s  s e a  
o no e l c ic lo  de  e x p lo ta c iô n  d e  la  e m p r e s a .
P u e d e  s u c e d e r ,  no o b s ta n te ,  q u e  e x is ta  un  flu jo , p o r  — 
e je m p lo  r e a l ,  q u e  ten ie n d o  co m o  ju s t l f ic a c iô n  la  e x p lo ta c iô n  d e  la  
e m p r e s a  (a d q u is ic iô n  de un  equ ipo) no te n g a , s in  e m b a rg o , u n a  con  
t r a p a r t i d a  r e a l  e n  e l s e n t id o  c lâ s ic o ,  co m o  p uede  s u c e d e r  en  la  ad  
q u is ic iô n  g r a t u i t s  de un b ie n . No o b s ta n te ,  e s to s  h e c h o s  lo s  d e s e  -
c h a m o s  de n u e s t r o  e s tu d io , p o r  no c o n s t i t u i r  u n  a c to  t ip ic o  d e  n in  
g u n a  e m p r e s a .
No su c e d e  lo m is m o  c o n  lo s  f lu jo s  m o n e ta r io s  a u tô n o m o s  
d e r iv a d o s  de una  su b v e n c iô n  e s t a t a l ,  A h o ra  b ie n , ê s t e  e s  un c a s o  
c o m p le ta m e n te  d is t in to  a l  a n t e r io r ,  p o r  q u e  s i  b ie n  p u e d e  s u c e d e r  - 
q u e  t a l  su b v e n c iô n  v en g a  de  r i  v a  da de la  e x p lo ta c iô n  ( s u b v e n c iô n  de 
p é r d id a s )  s u r g e  en  su  c o n s id e r a c iô n  f in a l  y  a je n a  a la  m i s m a ,  no 
c o m o  u n a  o p e ra c iô n  in t r i n s e c a  de  t a l  c ic lo  d e  e x p lo ta c iô n .
U na v e z  a c la r a d o  e s to ,  p a s e m o s  a d é f in i r ,  b r e v e m e n te ,c a  
d a  u n a  de la s  c a te g o r ia s  a n t e r i o r e s :
-  F lu jo  r e a l  in d u c id o  s e r â  a q u é l m o tiv a d o  p o r  la  e n tr a d a  o s a l id a  - 
de b ie n e s  r e a l e s  o s e r v i c io s  a f e c to s  de u n a  fo rm a  d i r e c t s  o in d i­
r e c t e  a la  e x p lo ta c iô n .
-  F lu jo  r e a l  a u tô n o m o  s e r â ,  p o r  e l c o n t r a r i o ,  e l de r iv a  do de  la  e n  
t r a d a  o s a l id a  d e  b ie n e s  r e a l e s  o s e r v i c io s  a je n o s  to t à lm e n te  a  la  
a c t iv id a d  de e x p lo ta c iô n .
-  F lu jo  f in a n c ie r o  in d u c id o  s e r â  e l  q u e  s e  o r ig in a  co m o  c o n t r a p a r t ^  
da de u n a  e n tr a d a  o s a l id a  de un b ie n  o s e r v ic io  a fe c to  d i r e c t s  o 
in d i r e c ta m e n te  a la  e x p lo ta c iô n .
-  F lu jo  f in a n c ie r o  au tô n o m o  s e r â  e l  o r ig in a  do s in  c o n t r a p a r t id a  de
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e n tr a d a  o s a l id a  de b ie n e s  o s e r v i c io s  a f e c to s  a la  e x p lo ta c iô n .
- P o r  u l t im o , u n  f lu jo  m o n e ta r io  in d u c id o  s e r â  e l  q u e  s u r g e  de la  
e x is te n c ia  de  un c r é d i to  o u n  d é f ic i t  o r ig in a d o  p o r  la s  o p e ra c io ^  
n é s  d e  e x p lo ta c iô n . C o n t r a r ia m e n te ,  un flu jo  m o n e ta r io  au tô n o  -  
m o  s e r â  e l  q u e  n a c e  s in  e s a  c o n t r a p a r t id a  o m o tiv a c iô n  p r e v ia .
2 . 1 . 4 . -  P o r  s u  e x p re s iô n  c o n ta b le
D e a c u e rd o  co n  e l  s i s t e m a  de  r e c e p c iô n  y  m a n ip u la  c iô n  
de  la  in f o rm a c iô n  e s ta b le c id o  p o r  la  e m p r e s a ,  e s to s  f lu jo s  p u e d e n  
a l t e r a r  n iv e le s  û n ic o s  d e  c o n c e p to s  -  c o n t r a p a r t id a s  a r t ic u la d o s  o 
b ie n  s i lm u l tâ n e a m e n te  c o n c e p to s  q u e  s u r g e n  p o r  n e c e s id a d e s  de - 
a n â l i s i s  c o n ta b le s  d e te r m in a d o s .
E n  e l  p r i m e r  c a s o , d i r e m o s  q u e  s e  h a  r e g i s t r a d o  u n  flu  
jo  c o n ta b le  r e a l  y  en e l  seg u n d o , un  flu jo  c o n ta b le  f i c t i c io  o r e f ie  
jo .
R e p e tim o s  q u e  e s to s  f lu jo s  f ic t ic io  s n a c e n  p o r  n e c e s id a  - 
d e s  de a n â l i s i s ,  d e n tr o  de un a r m a z ô n  c o n ta b le  d e te r m in a d o .  R e ^  
p o n d e n  a d e te r m in a d a s  n e c e s id a d e s  de in fo rm a c iô n  e m p r e s a  r i a l ,n o  
a  h e c h o s  e c o n ô m ic o s  a c o n te c id o s  en  la  e m p r e s a .
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2 . 2 . -  A g ru p a c iô n  de la s  r û b r i c a s  d e l P . G . C .  
d e  a c u e rd o  con lo s  f lu jo s  que  o r ig in a n  
o m o d if ic a n  su  n iv e l .
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Y a h e in o s  e x p u e s to  a n t e r io r m e n te  que  lo s  f lu jo s ,  en  u n  
s e n t id o  p o s i t iv o  o n e g a tiv e  ( in c re m e n to  o d é c r é m e n te ) ,  s e n  lo s  
q u e  m o tiv a n  u n  n iv e l dado  en  u n a  c u e n ta  ( s to c k  de  f lu jo s )  cons^  
d e r a d a  en  un  in s ta n te  c u a lq u ie r a  de t ie m p o .
P o r  e llo , s e  n o s  h a c e  n e c e s a r io  e s t a b l e c e r  u n a  c la s i f ^  
c a c iô n  de  la s  r û b r i c a s  q u e  f ig u ra n  e n  e l  B a la n c e , a c o r d e  co n  la  
a n t e r i o r  c la s i f i c a c io n  que  h e m o s  e s ta b le c id o  de l e s  f lu jo s  h a b i — 
d o s  e n  la  e m p r e s a .
2 . 2 . 1 . -  A c tiv o s
C o m en zan d o  p o r  e l  A c tiv o , la s  r û b r ic a s  q u e  e n  é l  s e  
r e c o g e n  p u e d e n  a g r u p a r s e  a s i :
2 . 2 . 1 . 1 .  A c tiv o s  r e a l e s  (A ^)
2 . 2 , 1 . 1 . 1 . -  In d u c id o s  (A ^^) 
2 ' . 2 . 1 . 1 . 2 . -  A u tô n o m o s  ( A ^ )
2 . 2 . 1 . 2 .  A c tiv e s  f i n a n c iè r e s  (A ^ )
2 . 2 . 1 . 2 . 1 . -  In d u c id o s  (A ^^)
2 . 2 . 1 . 2 .  2 . -  A u tô n o m o s  ( A ^ ^ )
2 . 2 . 1 . 3 .  A c tiv o s  m o n e ta r io s (A j^ )
2 . 2 . 1 .  3 , 1 . -  In d u c id o s  (A ^^)
2 . 2 . 1 . 3 .  2 . -  A u tô n o m o s  ( A ^ ^ )
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L o s a c t iv o s  r e a l e s  so n  a q u é llo s  cuyo  n iv e l v ie n e  m o t iv a  
do p o r  f lu jo s  r e a l e s  d e  e n tr a d a  o s a l id a ,  e s  d e c i r ,  su  sa ld o  e s  e l 
r é s u l t a n t e  de la  a c u m u la c iô n  de  una  s e r i e  de b ie n e s , en  u n  d e t e r ­
m in a d o  m o m e n to .
A c tiv o s  f in a n c ie r o s  so n  a q u é llo s  cuyo n iv e l v ie n e  dado  - 
p o r  f lu jo s  f in a n c ie r o s  de e n tr a d a  o s a l id a ;  e s  d e c i r ,  su  s a ld o  e s  e l  
r é s u l t a n t e  de la  a c u m u la c iô n  de  u n a  s e r i e  de d e r e c h o s  a f a v o r  de 
la  e m p r e s a ,  en  m o m e n to  d ad o ,
P o r  û lt im o , lo s  a c t iv o s  m o n e ta r io s  so n  lo s  q u e  su  s a ld o  
e x p r e s a ,  en  u n  d e te rm in a d o  m o m e n to , la  a c u m u la c iô n  de  m e d io s  -  
m o n e ta r io s ,  co m o  c o n s e c u e n c ia  de u n o s  f lu jo s  m o n e ta r io s  de e n t r a  
d a  o s a l id a .
V a m o s  a a n a l i z a r ,  d e n tro  de l a s  r û b r i c a s  r e c o g id a s  en  
e l  P la n  G e n e ra l  de C o n ta b i lid a d , a p ro b a d o  p o r  D e c re to  5 3 0 /1 9 7 3  d e  
22 d e  f e b r e r o ,  la s  d i s t in ta s  c a te g o r ia s  c o n ta b le s  de  s to c k s  de  f lu  -  
jo s  q u e  a n te s  h e m o s  e x p u e s to .
C U E N T A S P A T R IM O N IA L E S  
A C T IV O
1. - In m o v iliz a d o
Segûn e l P . G . C .  , e s t e  g ru p o  r e c o g e 'l o s  e le m e n to s  p a t r i
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m o n ia le s  q u e  c o n s t i tu y e n  l a s  in v e r s io n e s  p e r m a n e n te s  de  la  e m ­
p r e s a ,  y  g a s to s  r e a l i z a d o s  co n  im p u ta c iô n  d i f e r id a " .
A h o ra  b ie n , e s t a s  in v e r s io n e s  p e r m a n e n te s  p u e d e n  e s -  
t a r  c o n s t i tu id a s ,  ta n to  p o r  b ie n e s  m a t e r i a l e s ,  co m o  p o r  b ie n e s  
i n m a te r i a l e s ,  q u e  c o n s t i tu y e n  la  e x p r e s iô n  c o n ta b le  de  u n  d e r e  - 
c h o ; t a l  e s  e l  c a s o  d e  la  " p r o p ie d a d  in d u s t r i a l "  o de l a s  " c o n c e  
s io n e s  a d m i n i s t r a t iv a s " .
No o b s ta n te ,  h a y  q u e  t e n e r  e n  c u e n ta  q u e  e s t a s  û l t i  - 
m a s  no so n  a c u m u la c iô n  de d e r e c h o s  t r e n te  a  t e r c e r a s  p e r s o n a s ,  
e n  e l  s e n t id o  de q u e  h a b r à n  d e  t r a n s f o r m e r s  e  e n  a c t iv o s  l iq u id e s ,  
a l  e j e r c i t a r  e s e  d e r e c h o .  No c o n s t i tu y e n  d e m a n d a s  a n te  t e r c e r o s .  
P o r  e x te n s iô n , h e m o s  d e  c o n v e n ir ,  p u e s ,  q u e  s e  t r a t a  de la  a c u ­
m u la c iô n  d e  b ie n e s  (o m e j o r  d e  s e r v ic io s )  q u e  s e  c o n s u m e n  e n  e l 
t r a n s c u r s o  d e l  t ie m p o .
E n  e s t e  s e n t id o ,  p o d e m o s  d e c i r  q u e  la s  r û b r i c a s  d e l In_ 
m o v i liz a d o  m a t e r i a l  e  i n m a te r i a l  r e c o g e n  a c t iv o s  r e a l e s .
P o r  su  p a r t e ,  lo s  g a s to s  a m o r t i z a b le s  p o d re m o s  c o n s id e  
r a r l o s  o b ie n  co m o  a c t iv o s  r e a l e s ,  o b ie n  co m o  a c t iv o s  s i n  v a lo r ,  
e n  d e t r a c c iô n ,  en  û lt im o  tê r m in o ,  d e l A c tiv o  n e to  d e  la  e m p r e s a ,  
no  to m â n d o lo s  e n  c o n s id e ra c iô n  y  e s t im â n d o lo s  com o  p a s iv o s  f in a n  
c i e r o s  n e g a tiv o s .
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D en tro  de e s to s  g a s to s  a m o r t i z a b le s ,  h a b râ  que c o n s i ­
d é r e r  dos c a te g o r ia s ,  de a c u e rd o  co n  lo s  f a c to r e s  q u e  aq u i e s t a ­
m o s  c o n s id e ra n d o . E n  p r i m e r  lu g a r ,  e s tâ n  a q u e lla s  pa r t id a s  q u e  
s o n  la  a c u m u la c iô n  de b ie n e s  (o s e r v ic io s )  r e a l e s ,  y , p o r  tan to  , 
r e a l iz a b le s  de fo rm a  in d iv id u a liz a d a  y , en  seg u n d o  lu g a r ,  lo s  que  
so n  la  a c u m u la c iô n  de una  s e r i e  de d e s e m b o ls o s  s in  n ingûn  v a lo r  
de r e a l iz a c iô n  de fo rm a  in d iv id u a l iz a d a .
E s  in d is c u t ib le  q u e  lo s  p r im e  ro  s  fo rm a  r ia  n p a r te ,  de  p ie  
no d e re c h o , de lo s  a c tiv o s  r e a l e s .
E n  o t r a  l in e a , d e n tro  de la s  c u e n ta s  de In m o v iliz a d o , s e  
e n c u e n tra  e l " In m o v iliz a d o  f in a n c ie r o " .  D e n tro  de é l, hay  que  d i£  
tin g u ir :
a) P a r t ic ip a  c iô n  en  o t r a s  e m p r e s a s
b) P r ê s ta m o s  a c tiv o s
c) F ia n z a s  y  d e p ô s ito s  c o n s titu ic k js .
A lo s  e fe c to s  que  n o s o cu p a , la  r û b r ic a  " p a r t ic ip a c io n e s  
en  o t r a s  e m p r e s a s "  e s  la  de m â s  d if ic i l  e n c u a d ra m ie n to , ya q u e  s i  
b ie n  s e  n u tr e  de  f lu jo s  p ro p ia m e n te  r e a l e s ,  ta l  s to c k  de  f lu jo s  e s  - 
r e p r e s e n ta t iv e ,  en û lt im a  in s ta n c ia ,  de unos d e re c h o s , p e ro  no f r e n  
te  a t e r c e r o s  q u e  han  de l iq u id e r  e s e  d e re c h o , s ino  f r e n te  a  un  en  
te  e co n ô m ico , r e p r e s e n ta t iv e  de una s i tu a c iô n  n e ta , fo rm a d a  de a c
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t iv o s  y  p a s iv o s  de d iv e r s a  in d o le . S i la  to m a m o s  en e s te  s e g u n ­
do s e n t id o , no c a b e  duda q u e  s é r i a ,  p r â c t ic a m e n te ,  im p o s ib le  en  
m a r c a r l a  en  u n a  d e  l a s  t r è s  c a te g o r ia s  e s ta b le c id a s .  S i c o n s id e - 
r a m o s  la s  p a r t ic ip a c io n e s  f in a n c ie r a s  com o  a c u m u la c iô n  de  d e re  
c h o s  f r e n te  a  t e r c e r o s ,  c o n s t i tu i r i a n  a c t iv o s  f in a n c ie r o s ,  en  e l  
s e n t id o  a q u i e x p u e s to .
A h o ra  b ie n , h e m o s  d ich o  que  lo s  f lu jo s  f in a n c ie r o s  so n  
lo s  q u e  n a c e n  co m o  c o n t r a p a r t id a  d e  un  flu jo  r e a l  de  s a l id a  -ce_ 
s iô n  de un  b ie n -  y  é s t e  no es e l  c a s o , en  l a s  p a r t ic ip a c io n e s  f i  
n a n c ie r a s .
E x is te  la  c e s iô n , e s o  s i ,  de un flu jo  m o n e ta r io  de s a ­
l id a , e n  au  a d q u is ic iô n  (p u ed e  que in d i r e c ta m e n te ,  a l  c a n c e l a r  la  
d e u d a  d e  " D e s e m b o ls o s  p e n d ie n te s  s o b r e  a c c io n e s " )  p o r  lo  q u e  - 
no  h a b r â  p ro b le m s  en  c o n s id e r a r  q u e  s e  t r a t a  de un a c tiv o  r e a l ,  
s i  b ie n  con  una c a r a c t e r i s t i c a  que lo  d is tin g u e  de lo s  a c tiv o s  r e a  
l e s  e n c u a d ra d o s  d e n tro  d e l A c tiv o  m a t e r i a l  y  e s  que  no s e  c o n su  
m e  en  e l  p r o c e s o  p ro d u c tiv o .
A s i,  p u e s , au n q u e  e s  c ie r to  q u e  no e n t r a r â  a  f o r m a r  - 
p a r t e  d e l  c ic lo  in te rn o  de  flu jo  de  v a lo r e s ,  co m o  o c u r r e  co n  e l  
In m o v iliz a d o  m a t e r i a l ,  no c a b e  duda  q u e  c o n s t i tu y e  un  a c tiv o  r e a l .
L o s  P h e s ta m o s  c o n c e d id o s  p o r  la  e m p r e s a  a t e r c e r o s  -
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( ta n to  l a s  e m p r e s a s  d e l g ru p o , co m o  la s  de fu e r a  d e l  m is m o  o 
s u  p e r s o n a l)  so n  c r é d i t e s  a f a v o r  d e  la  m is m a .  C o n s ti tu y e n  una 
s e r i e  de d e m a n d a s  de d e re c h o s  f r e n te  a  t e r c e r o s .  A qu i, la  con  
t r a p  a r t id a  no e s  la  c e s iô n  de  un b ien  o s e r v ic io ,  o b je to  de la  ac  
tiv id a d  p ro d u c t!va de la  e m p r e s a ,  s in e  q u e  la  c o n tr a p a r t id a  e s  - 
un  flu jo  m o n e ta r io .  N os e n c o n tr a m o s , p u e s ,  q u e , s i  b ien , s o n  - 
c u e n ta s  r e p r e s e n ta t iv a s  d e  u n o s  s to k c s  de d e re c h o s  f r e n te  a  t e r  
c e r o s ,  no lo s o n  p o r  m o tiv o  d e l c ic lo  d e  e x p lo ta c iô n  de  la  E m  
p r e s a .  C o n s titu y e n , p o r  ta n to , a c t iv o s  f in a n c ie r o s ,  p e r o  de n a -  
tu r a le z a  a u tô n o m a .
P o r  û lt im o , la s  f ia n z a s  y  d e p ô s i to s  e s tâ n  d e fin id o s  en 
e l  P . G . C .  com o  " e fe c tiv o  e n tre g a d o  com o g a r a n t ia  d e l  cu m  p li — 
m ie n to  de una o b l ig a c iô n . . . " y  e l  " e f e c tiv o  e n tre g a d o  en  c o n c e £  
to  d e  d e p ô s ito  i r r e g u l a r  . . . " .
T e n e m o s , p u e s , que  s o n  d e s e m b o ls o s  r é c u p é r a b le s  te m  
p o ra lm e n te ,  en  su  to ta lid a d  o p a rc ia lm e n te .
C o n s ti tu y e n , p o r  ta n to , d e s d e  e s e  pun to  de v is ta ,  u n o s 
a c t iv o s  m o n e ta r io s  b lo q u e a d o s ; p e ro  e s  in d u d a b le  q u e  no c o n s t i  — 
tu y e n  m e d io s  de p ag o , p o r  lo que p ie r d e n  su  co n d ic iô n  de " m o n e  
t a r i o s " .
N os e n c o n tr a m o s  a s i ,  a n te  unos a c tiv o s  r e a l e s  que no 
e n tr a n  a f o r m e r  p a r t e  d e l flu jo  de v a lo r e s ,  co m o  en e l  c a s o  d e l 
In m o v iliz a d o  m a te r i a l .
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C o m o  r e s u m e n ,  te n e m o s ,  p u e s , la  s ig u ie n te  c l a s i f i c a ­
c io n  c o m p a r â t!  v a :
A c tiv o  -  In m o v il iz a d o
S egûn  P .O .  C .
S eg û n  la  c a te g o r ia  de flujos 
q u e  m o tiv a n  s u  sa ld o
In m o v il iz a d o  m a t e r i a l
In m o v il iz a d o  in m a te r i a l
In m o v il iz a d o  f in a n c ie r o
P a r t i c i p a c io n e s  e n  o t r a s  
e m p r e s a s
P r ê s t a m o s  a c t iv o s
F ia n z a s  y  d e p ô s i to s
G a s to s  a m o r t i z a b le s
A c tiv o  r e a l  in d u c id o  
" " au tô n o m o
A c tiv o  r e a l  au tô n o m o
A c tiv o  r e a l  au tô n o m o  
A c tiv o  f in a n c ie r o  a u tô n o m o  
A c tiv o  r e a l  a u tô n o m o
A c tiv o  r e a l  in d u c id o  
P a s iv o  f i n a n c ie r o  n e g a tiv o
42
2 . -  E x is te n c ia  s
Se in c lu y e n , s e g û n  la  d e s c r ip c iô n  d e ta l la d a  d e l P .G .C .  
a q u é llo s  b ie n e s  que fo r m a n  p a r t e  d i r e c ta m e n te  c u a n tif ic a b le  ( o 
b ie n  que p a s a n  p o r  u n a  fa s e  de  a lm a c e n a m ie n to )  e n  e l  p ro c e s o  
p ro d u c tiv o  de la  E m p r e s a ,  tan to  en  su  f a s e  p r e v ia ,  in te rm e d ia  
o f in a l, a s i  co m o  a q u é llo s  o t r o s  q u e , s ie n d o  a lm a c e n a b le s ,  no 
fo rm a n  p a r te  d e l p ro d u c to  f in a l o b ie n  s e  d e s t in a n  a  la  v e n ta  ,
s in  s u f r i r  un p ro c e s o  de m a n u f a c tu r a .
L o s  n iv e le s ,  e n  c a d a  m o m e n to  de tie m p o , a lc a n z a d o s  
p o r  s u s  c u e n ta s ,  so n  la  c o n s e c u e n c ia  d e  u n a  s e r i e  d e  f lu jo s  r e a  
le s  de  e n tr a d a  o s a l id a .  C o n s t i tu y e n ,  p o r  ta n to , a c t iv o s  r e a l e s  
y  m â s  c o n c re ta m e n te , a c t iv o s  r e a l e s  in d u c id o s .
S i nos a d e n tr a m o s  u n  poco  m â s  e n  e l  a n â l i s i s  de e s t e  
g ru p o , n o s d a r e m o s  c u e n ta  q u e  a q u e l la s  r û b r ic a s  r e p r e s e n ta t iv a s  
de  b ie n e s  que e s tâ n  en  un  d e te rm in a d o  m o m e n to  d e  s u  p r o c e s o  de 
m a n u fa c tu ra ,  han  a lc a n z a d o  u n  n iv e l dado  p o r  la  a c u m u la c iô n  d e  
u n o s  f lu jo s  r e a l e s  de e n tr a d a  (y  de s a l id a )  y  p o r  la  a c u m u la c iô n  
de o t r o s  f lu jo s  q u e , en  re a l id a d ,  so n  f lu jo s  no r e a l e s .
E n  s in te s i s ,  e l  p r o c e s o  p o r  e l que  p a s a  la  m a te r i a  p r i ­
m a  h a s ta  c o n v e r t i r s e  en p ro d u c to  t e r m  inado  e s  e l  s ig u ie n te ;
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M a te r ia l
S e r v i c io s  d e  
p e r s o n a l
M a t e r i a l  en  
p r o c e s o
r * * l
P r o d u c to  terncd 
n ad o  d e s t in a d o  
a  la  v e n ta .
S e r v i c io s  no C o s te  d e  d e -
a lm a c e n a b le s F Iv j, p r e c i a c iô n
O tr o s  m a t e r i a ­
le s  c o n s u m id o s
4 4
A sf, p u e s ,  en  la  d e te r m in a c iô n  d e l n iv e l  de s to c k  de  
f lu jo s  de la s  c u e n ta s  r e p r é s e n tâ t ! v a s  d e l p ro d u c to  en p r o c e s o  o 
d e l p ro d u c to  m a n u fa c tu r a  do in te r v ie n e  un e le m e n to  d e l c o s te  (flu  
jo  d e  v a lo r )  que no e s  r e p r e s e n ta t iv o  de  un  flu jo  r e a l  de  a c u m u  
la c iô n , c u a l e s  la  d é p ré c ia c io n .
Se ha q u e r id o  e l im in a r  p o r  a lg û n  a u to r  la  d if ic u l ta d  - 
q u e  im p  lie  a e l  c o s te  de  d é p ré c ia  c iô n  co m o  f lu jo , in d ic a n d o  q u e  
e s  la  p o rc iô n  de in m o v il iz a d o  c o n su m id o  en  la  e x p lo ta c iô n  le  que 
c o n s t i tu y e  e l  f lu jo  r e a l  (2).
P o d e m o s  v e r  q u e  e s ta  s o lu c iô n  e s  f i c t i c ia .  N o r e s p o n  
d e , en  a b s o lu te ,  a  la  r e a l id a d .  E l  f lu jo  r e a l  de  e n tr a d a  no  s e  - 
r e g i s t r a  en  e l  m o m e n to  de la  a m o r t iz a c iô n ,  s in o  en e l de la  ad 
q u is ic iô n  d e l b ie n .
Ya v o lv e r e m o s  s o b r e  e s t e  te m a  m â s  a d e la n te .  P o r  e l 
m o m e n to , in d iq u e m o s  q u e  p a r a  n o s o t r o s ,  d e sd e  e l  pun to  de v is  
ta  de  n u e s t r o  e s tu d lo , e l  c o m p u te  d e  la  d é p r é c ia  c iô n  e s  m â s - 
u n a  v a r ia b le  f in a n c ie r a  a d é te r m i n a r  " a  p o s t e r io r i "  que  u n  inte_ 
g ra n te  de la  fo rm a  c iô n  d e l n iv e l de s to c k s  d e  p ro d u c to s  e n  c u r s o  o 
o te r m in a  d o s , c a lc u la  do " a  p r i o r i " .
(2) A s i, p o d e m o s  l e e r  e n  la  o b r a  c i ta d a  de B o u q u in  y C o i g n a rd  
p âg , 4 2 ; " . . .  P a r a  la s  in m o v il iz a c io n e s  e l f lu jo  m o n e ta r io  n a c e r é  
en  e l  p e r lo d o  en  e l  q u e  ban  s id o  a d q u ir id a s ,  m ie n t r a s  q u e  e l  f lu ­
jo  r e a l  c o r r e s p o n d e r â  a lo s  p é r io d e s  en  q u e  s e  u t i l iz a n .  L a  d lfi 
c u l ta d  n a c e , p u e s , de la  im p o s ib i l id a d  de c o n o c e r  e x a c ta m e n te  , 
e l  n u m é ro  de u n id a d e s  e n c e r r a d a s  en  e l  b ie n  c o m p ra d o , q u e  son  
c o n s u m id a s  . . . "
4 r;
3.  -  D e u d ô ré S
S eg û n  e l P .G .  C . s e  r e c o g e n  en  e l  g ru p o  de  D e u d o re s  
" l a s  c u e n ta s  p e r s o n a l e s  y  e f e c to s  c o m e r c la l e s  a c t iv o s  q u e  t i e — 
n e n  s u  o r ig e n  e n  e l  t r â f l c o  de la  e m p r e s a " ,
D e n tro  d e  e s t a s  c u e n ta s  d e  D eu d o r e s ,  h a y  q u e  h a c e r  
l a s  s ig u ie n te s  d is t in t i c io n e s ;
-  A q u é lla s  q u e  r e c o g e n  c r é d i t e s  a f a v o r  d e  la  e m p r e s a  com o  - 
c o n t r a p a r t id a  de la  c e s iô n  d e  b ie n e s  a c t iv o s  o p r e s ta c iô n  de 
s e r v i c i o s .
-  L a s  q u e  r e c o g e n  p a g o s  a n t ic ip a d o s  a eu  e n ta  d e  fu tu r a s  p r e s -  
ta c io n e s  a  f a v o r  de  la  e m p r e s a .
- L a s  q u e  n a c e n  p o r  c o m p e n s a c io n e s  d e  p a g o s  in d e b id o s  o c a n -  
ü d a d e s  d e b id a s  a  l a  e m p r e s a  s  in  c o n t r a p r e s t a c iô n  a p a r e n te  
( s u b v e n c io n e s ) .
E l  p r i m e r  g ru p o  e s t â  fo rm a d o  p o r  lo s  a c t iv o s  f in a n ­
c i è r e s  in d u c id o s  p r o p ia m e n te  d ic h o s , y a  q u e  s u  n iv e l  e n  u n  m o 
m e n to  dado  v ie n e  m o t!  va do p o r  la  a c u m u la c iô n  de  f lu jo s  f in a n ­
c i è r e s  d e  e n tr a d a  y  s a l id a .  E l  s to c k  de  f lu jo s  f in a n c iè r e s  a  u n a  
fe c h a  d e  r e t e n c iô n  c u a lq u ie r a  e s  la  e x p r e s iô n  de une s  d e re c h o s  
f r e n te  a  t e r c e r o s ,  co m o  c o n t r a p a r t id a  de une  s  f lu jo s  r e a l e s  de 
s a l id a  (d e  b ie n e s  o s e r v ic io s ) .
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L o s d o s  g ru p o  s  s ig u ie n te s  no s o n  o t r a  c o s a  q u e  p a s i -  
v o s  f in a n c iè r e s  n e g a t iv e s ,  p o r  le  q u e  no e n t r a r e m o s  a h o ra  en  - 
s u  c o n s id e ra c iô n .
4 . -  C u e n ta s  f in a n c ie r a s
E n  e s te  G ru p o , en  su  p a r t e  a c t iv a ,  r e c o g e  e l  P . G . C .  
lo s  s ig u ie n te s  c o n c e p to s :
a) - C a r te r a  de t i tu lo s ,  c u y a  p o s e s iô n  s e  c a r a c t e r i z a  p o r  la  te m
p o ra l id a d  de  la  m is m a  { in v e r s io n e s  co n  c a r â c t e r  e s p e c u la ­
tiv e  o de s im p le  im p o s ic iô n  d e  e x c e s o s  t r a n s i t o r i o s  de l i ­
q u id ez )
b) - F ia n z a s  y  d e p ô s i to s  c o n s t i tu id o s  a c o r to  p la z o
c) -  P r é s ta m o s  a c o r to  p la z o  y  c u e n ta s  c o r r i e n t e s  no b a n c a r ia s
c o n  s o c io s ,  a d m in i s t r a d o r e s  o e m p r e s a s  d e l G ru p o
d) -  A c tiv o s  l iq u id e s ,  d is p o n ib le s  o b lo q u e a d o s .
L a  c a r a c t e r i s t i c a  q u e  d e fin e  a  l a s  p a r t id a s  r e c o g id a s  en  e l  
a p a r ta d o  a) e s  la  m is m a  q u e  v îm e s  a l  t r a t a r  e l  In m o v iliz a d o  f i ­
n a n c iè r e  - P a r t i c ip a c io n e s  en  o t r a s  e m p r e s a s  -  . Se d is tin g u e n  
e n  c u a n to  a la  in te n c io n a l id a d  e c o n ô m ic a  de la  e m p r e s a ,  p a -
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r a  s u  p o s e s iô n ;  p e r o  lo s  f lu jo s  q u e  a l im e n ta n  e s t a s  p a r t id a s  so n  
ig u a lm e n te  d e  tip o  r e a l .  C o n s ti tu y e n , p o r  ta n to ,  a c t iv o s  r e a l e s  
a u to n o m e s .
E n  c u a n to  a l a s  p a r t id a s  r e c o g id a s  en  lo s  a p a r ta d o s  b) y
c) t i e n e n  la  m i s m a  e n ü d a d  e c o n ô m ic a  que  lo s  a n a l iz a d o s  e n  l a s  
In v e r s io n e s  f i n a n c ie r a s  d e l In m o v iliz a d o  -  P r é s t a m o s  y  F ia n z a s  
y  d e p ô s i to s  c o n s t i tu id o s  E n  e s t e  g ru p o  de  c u e n ta s  s e  l le g ô  a  
la  c o n c lu s iô n , a  la  v ls ta  de  lo s  f lu jo s  q u e  l a s  n u tr e n  q u e  lo s  - 
p r t m e r o s  e r a n  a c t iv o s  f in a n c iè r e s  de  n a tu r a le z a  a u tô n o m a  y  lo s  
s e g u n d o s  a c t iv o s  r e a l e s ,  d e  n a tu r a le z a  a u tô n o m a , ig u a lm e n te .
E n  cu an to  a  lo s  a c t iv o s  re c o g id o s  e n  e l  a p a r ta d o  c) so n  - 
lo s  a c t iv o s  m o n e ta r io s ,  p ro p ia m e n te  d ic h o s , s i  b ie n  s é r i a  d is c u  
t ib le  e s t e  c a r â c t e r  en  c u a n to  a l  su b c o n c e p to  " I m p o s ic io n e s  a  p la  
z o  f i jo " .
V e a m o s  e s to ,  co n  a lg o  m â s  d e  d e te n im ie n to . H em o s  d e f im  
do lo s  a c t iv o s  m o n e ta r io s ,  co m o  a q u ê llo s  q u e  s e  n u tr e n  d e  f lu ­
jo s  m o n e ta r io s ;  e s  d e c i r  e l  s to c k  de  f lu jo s , en  u n  in s ta n te  dado  
d e l  tie m p o , r e p r e s e n t s  e l  a c tiv o  m o n e ta r io  cü y a  u t i l i z a c iô n  o r i ­
g in s  un flu jo  m o n e ta r io  d e  s a l id a .  E s te  no  e s  e l  c a s o  de  la s  ira  
p o s ic io n e s  a  p la z o  f i jo , p o r  c u a n to  su  u t i l i z a c iô n  e s tâ  s u p e d i ta -  
da  a  un a eu e  r  do f o r m a i  p re v io  e n t r e  la  e m p r e s a  y  e l  e s t a b le c i -  
m ie n to  b a n c a r io .  E s  e n to n c e s  c la r o  que  lo s  f lu jo s  q u e  o r ig in a n
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e l  n iv e l  de e s to s  a c t iv o s ,  s o n  f lu jo s  de c a r â c t e r  r e a l  y  no m o ­
n e ta r io .
A s f , p u e s , p a r a  s e r  c o n s e c u e n te  co n  lo  h a s ta  a q u f  expues_ 
to , nos v e m o s  o b lig a d o s  a  c la s i f i c a r l o s  c o m o  a c t iv o s  r e a l e s ,  de 
ig u a l  n a tu r a le z a  q u e  c u a lq u ie r  o t r a  in v e r s io n  f in a n c ie r a  te m p o  — 
r a l ;  e s  d e c i r ,  a c t iv o s  r e a l e s  d e  n a tu r a le z a  a u tô n o m a ,
5 . -  S itu a c io n e s  t r a n s i t o r i a s  de f in a n c ia c iô n
Se r e c o g e n ,  s e g û n  e l  P . G . C .  d o s c o n c e p to s  d if e re n c ia d o s  
p o r  la  s i tu a c iô n  f in a n c ie r a  q u e  c o m p e n s a n :
- Im p o r te s  a  d e s e m b o ls a r  p o r  lo s  a c c io n is t a s
- O b lig a c io n e s  y  bo n o s  p e n d ie n te s  de  s u s c r ip c iô n  o r e c o ^  
d o s a n te s  d e  s u  n o r m a l  v e n c im ie n to .
E n  e l  p r i m e r  c a s o  e x is te  u n  c r é d i to  e fe c t iv o  c o n tr a  lo s  a c  
c l o n i s t a s  que  s a t i s f a r â n  cu an d o  e l  O rg a n o  d e c is o r io  de la  em prje  
s a  a s i  lo  a c u e r d e .  E n  e l  s e g u n d o  no e x is te  m â s  q u e  un a c t iv o  m e  
r a m e n te  p o te n c ia l .
E n  lo  q u e  a fe c ta  a la  d eu d a  d e  lo s  a c c io n is t a s  n o s  v e m o s  
a n te  un a c tiv o  f in a n c ie r o ,  dado  q u e  e s  e x p re s iv o  de un d e re c h o
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a  f a v o r  de l a  e m p r e s a .  E s t e  d e re c h o  s e  ha  p ro d u c id o  co m o  con  
s e c u e n c ia  de  u n a  c o n t r a p r e s t a c iô n  p r e v i a ,  c u a l  e s  la  v e n ta  de  un  
t i t u l o - v a l o r  ( la  a c c iô n ) .  T e n e m o s ,  p u e s ,  q u e  s e  t r a t a  de u n  a c ­
tiv o  f in a n c ie r o  d e  n a tu r a le z a  a u tô n o m a .
E n  e l  se g u n d o  c a s o  -  o b l ig a c io n e s  y  b o n o s  p e n d ie n te s  de 
s u s c r ip c iô n  o r e c o g id o s  -  no e x is te  t a l  c o n t r a p r e s t a c iô n .  D esd e  
e l  p u n to  de  v i s t a  q u e  a q u i s o s te n e m o s ,  no s e  t r a t a  m â s  q u e  de 
u n  a r ü f i c i o  c o n ta b le .  E s ,  p u e s ,  un  p a s iv o  f in a n c ie r o  n e g a tiv o .
6 . -  A ju s te s  p o r  p e r io d if i c a c iô n
C one  r e t a m  e n te ,  e l  P . G . C .  r e c o g e  lo s  s ig u ie n te s  c o n c e p to s :
a ) P a g o s  a n t ic ip a d o s
b) C o b ro s  d i f e r id o s
c) I n t e r e s e s  a  c o b r a r  no v e n c id o s
d) I n t e r e s e s  p a g a d o s  p o r  a d e la n ta d o
L o s  c o n c e p to s  a g ru p a d o s  en  e l  a p a r ta d o  a ) no  so n  o t r a  c o ­
s a  q u e  p a g o s  p e n d ie n te s  de s e r  c o n s u m id o s  en  p e r lo d o s  p o s t e r io  
r e s .  E n  c o n s e c u e n c ia ,  h a  h ab ld o  un  f lu jo  m o n e ta r io  co m o  c o n tr a  
p a r t i d a .  S e  t r a t a ,  p u e s ,  de a c t iv o s  r e a l e s  q u e  s e r â n  ta n to  de n a  
tu r a l e z a  in d u c id a  co m o  a u tô n o m a .
50
L o s  c o b ro s  d i f e r id o s  e s tâ n  c o n s t i tu id o s  p o r  d e r e c h o s  f r e n  
t e  a  t e r c e r o s .  Son " i n g r e s o s  im p u ta b le s  a l  e j e r c ic io  que  s e  c ie  
r r a ,  cuyo c o b ro  s e  e f e c tu a r â  en  e l  p o s t e r i o r " .  E s te  d e re c h o  a l 
c o b ro  s e  h a  m o tiv a  do co m o  c o n s e c u e n c ia  de u n a  c o n tr a p  r e s t a — 
c iô n  p r e v i a .  Son, p u e s ,  a c t iv o s  f in a n c ie r o s ,  ta n to  in d u c id o s  ( s i  
l a  c o n t r a p r e s t a c iô n  s e  d é r iv a  de la  a c t iv id a d  d e  exp  Io ta  c iôn ) co 
m o  a u tô n o m o s  ( s i  no  s e  da e s a  c i r c u n s ta n c ia ) .
L o s  in t e r e s e s  a c o b r a r  no v e n c id o s  c o n s t i tu y e n , ig u a lm e n
te ,  d e r e c h o s  f r e n te  a t e r c e r o s ,  c u y a  c o n t r a p r e s t a c iô n  p r e v i a  h a n
s id o  lo s  p r é s ta m o s  a c t iv o s  c o n c e d id o s  p o r  la  e m p r e s a  ( e n t r e  - 
e l lo s  f i g u r a r â n  lo s  d e p ô s i to s  de d in e ro  en  e s ta b le c im ie n to s  b a n -  
c a r i o s ) .  N os e n c o n tr a m o s ,  a s i ,  a n te  a c t iv o s  f in a n c ie r o s  d e  n a tu  
r a l e z a  a u tô n o m a .
P o r  û l t im o , lo s  i n t e r e s e s  p a g a d o s  p o r  a d e la n ta d o  no so n  -
o t r a  c o s a  que  p a s iv o s  f i n a n c ie r o s  d e  c a r â c t e r  n e g a tiv o .
2 . 2 . 2 . -  P a s iv o s
T odo  e l  p a s iv o  de la  e m p r e s a ,  ta n to  e l  p ro p io  co m o  e l a j£  
no  e s t â  c o n s t i tu ld o  p o r  d e r e c h o s  c o n t r a  la  m i s m a .  P o r  ta n to , s u r  
g e n  d e  c o n t r a p r  e s ta  c lo n e s  p r e v i a s  a  la  e m p r e s a .  E s ta s  c o n t r a  — 
p r e s t a c i o n e s  s e  m a t e r i a l i z a n  e n  e n t r e g a s  q u e  t i e n e n  su  r e p e r c u  — 
s iô n  en  e l c ic lo  de e x p lo ta c iô n  o en e n t r e g a s  q u e  t ie n e n  u n  d e sU
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n o , en  p r in c ip io ,  in d e te rm in a d o .  A s f , u n o s  s e r â n  de n a tu r a le z a  
In d u c id a  y  o t r o s  de  n a tu r a le z a  a u tô n o m a , se g û n  s e  dé  o no e s a  
c o n d ic iô n  p r e v i a .
D o n d e  no e x is te  c o n t r a p a r t id a  n in g u n a  ( i n s is t im o s ,  
a l  m e n o s  d e  f o r m a  a p a r e n te  o d i r e c ta )  e s  en  e l  c a s o  d e  l o s  p a  
s iv o s  q u e  n a c e n  co m o  c o n s e c u e n c ia  d e l r e c o n o c im ie n to  d e  u n a  
d e u d a  a  f a v o r  d e  lo s  e n te s  p û b lic o s  p o r  im p u e s to s  u  o t r a s  e x a c  
c lo n e s  d e  to d o  t ip o .
R e s u m ie n d o , p o d e m o s  e s t a b l e c e r  e l  s ig u ie n te  c u a — 
d ro  c o m p a r a t iv o ,  do n d e  e x p o n e m o s  l a  c la s i f i c a c iô n ,  d e  a c u e rd o  
co n  e l  P . G . C .  y  su  e n c u a d ra m ie n to  en l a s  c l a s e s  de  a c t iv o s  y  
p a s iv o s  d e f in id o s  p o r  lo s  f lu jo s  q u e  lo s  o r ig in a n :
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2 , 2 . 3 . -  R é s u l ta  d o s
D e s d e  u n  p u n to  de v is ta  f in a n c ie r o ,  in d e p e n d ie n te m e n te ,  en  
p r in c ip io ,  de su  im p l ic a c iô n  e s t r i c t a m e n t e  e c o n ô m ic a , e l  r e s u l  -  
ta  do de la  e x p lo ta c iô n  ( r é s u l t a  do de la s  in v e r s io n e s  q u e  c o n fo rm a n  
la  a c t iv id a d  de  e x p lo ta c iô n )  h a  d e  s e r  s u f ic ie n te  p a r a  s a t i s f a c e r  
l a s  s ig u ie n te s  d e m a n d a s :
- C o n s t i tu c iô n  d e  lo s  fo n d o s  d e  a m o r t i z a c iô n  n e c e s a r io s  p a  
r a  u n a  re n o v a  c iô n  d e l  é q u ip e  p ro d u c t iv e  e n  e l  m o m e n to  y 
a l  n iv e l  o p o r tu n o .
- C o n s ti tu c iô n  d e  u n a  s  r é s e r v a s  q u e  p ro p o r c io n e n  a  la  e m ­
p r e s s  e l  g r a d o  d e  c r e c im ie n to  a d e c u a d o  e n  c a d a  m o m e n to ,
- R e m u n e r a c iô n  de  lo s  c a p i t a le s  a p o r ta  dos
P r o p io  s   > D iv id e n d o s
A je n o s  ------------------ )  C a r g a s  f i n a n c ie r a s
C o n  e llo  q u e r e m o s  e x p r e s a r  q u e  s i  b ie n  ta n to  la  d é p r é c ia  — 
c iô n  co m o  la  c a r g a  f in a n c ie r a  q u e  r é m u n é r a  lo s  c a p i t a le s  de t e r ­
c e r o s ,  d is t in to s  de  lo s  p r o p i e t a r io s ,  f o r m a n  p a r t e  d e l  c o s te  de  la  
e x p lo ta c iô n  y , p o r  ta n to ,  s o n  s u s t r a c c i o n e s  p r e v i a s  a  la  d e t e r m i ­
n a c iô n  d e l r e s u l ta d o  f in a l ,  en  e s t e  e s tu d io  l a s  v a m o s  a  c o n s i d e r a r
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' a  p o s t e r io r i ” , p u e s , com o v e re m o s  m â s  a d e la n te ,  en  r e  su m  en, 
p a r a  n o s o t ro s ,  lo s  c o m p o n e n te s  d e l B a la n c e  s e  in te g ra n  a s i :
A CTIV O PA SIV O
D e re c h o s  n e to s  c o n tr a  
t e r c e r o s  y  m e d io s  II - 
q u id o s  de p ag o .
M ed io s  de e x p lo ta c iô n
C a p ita le s  a  
r e m u n e r a r
E s to  e s  tan to  co m o  d e c ir  que lo s  c o m p o n e n te s  d e  la  C u en  
ta  d e  E x p lo ta c iô n , c o n c e b id a  co m o  a n te s  d ij im o s  (h ac ien d o  a b s  — 
tr a c c iô n ,  en  p r in c ip io , de lo s  que  c o n f ig u ra n  l a s  c u e n ta s  d e  R e  — 
s u l ta d o s  e x t r a o r d in a r io s  y  R e s u lta d o s  C a r te r a  de V a lo re s )  so n  - 
f lu jo s  r e a l e s ,  ta n to  de e n tr a d a  (c a rg o s )  co m o  de s a l id a  (ab o n o s )
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2 , 3 .  D iv e r s a s  a c e p c io n e s  d e l té r r a in o  "F O N D O ”
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2 . 3 . 1 . -  A c e p c io n e s  u t i l i z a d a s  p o r  d iv e r s e s  au to  r e s .
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E l  té r m in o  " fo n d o ” , e m p le a d o  con  p r o f u s io n  en  la  l i t e r a t u -  
r a  e c o n ô m ic a  y , e n  p a r t i c u l a r ,  e n  lo s  e s tu d io s  de  e c o n o m ia  de -  
e m p r e s a  y  c o n ta b i lid a d , e s  uno  d e  lo s  m â s  d ifu s o s  e n  cu an to  a  
s u  s ig n if ic a c iô n  y, p o r  e n d e , uno  d e  lo s  m â s  p o lé m ic o s  en  c u a n  
to  a  su  c o n te n id o  ( e le m e n to s  q u e  lo fo rm a n ) y  su  fu n c iô n .
H e m o s  de d e c i r ,  p o r  o t r a  p a r t e ,  q u e , ta m b iê n  p o r  lo  ante^ 
r i o r ,  lo s  e s tu d io s  q u e  s e  a p o y a n  en  e s t e  c o n c e p to  h a n  o f r e c id o  -  
r e s u l t a d o s  de d iv e r s e  en fo q u e  y  a p l ic a c iô n ,  d e r iv â n d o s e  de e llo  
u n  c o n fu s io n is m o  q u e  n o s im p u ls a ,  co m o  p r i m e r  p a s o , a l  e s c l a -  
r e c im ie n to  y  d e l im i ta c iô n  o p e r a t iv a  de t a l  t é r m in o .
S i s e  r e p a s a n  lo s  d is t in to s  te x to s  y  a r t i c u lo s  s o b r e  e s ta  - 
c u e s t iô n  e s  f â c i l  a p e r c i b i r s e  d e  q u e  la  v a r ie d a d  d e  c o n c e p to s  r e s  
p o n d e  m â s  a  un  c r i t e r i o  de o p e r a t iv id a d  que  d e  a n â l i s i s .  De a c u e r  
do  c o n  lo  q u e  p re te n d a m o s  co n  e l  m a n e jo  d e l  té r m in o ,  a s i  d a r e  -  
m o s  a  é s t e  u n a  u  o t r a  a p l ic a c iô n  y  l im i ta c iô n .
A n te s  d e  s e g u i r  a d e la n te  y  p r e v io  a l  e n c u a d ra m ie n to  que en  
e s t e  t r a b a jo  v a m o s  a  h a c e r  d e l té r m in o  fondo , r e p a s e m o s ,  au n q u e  
so lo  s e a  b r e v e m e n te ,  la s  d i s t i n ta s  a c e p c io n e s  d e l m is m o , o b te n i — 
d a s  de  d i f e r e n te s  t r a b a jo s  de  a u to r e s  e s p e c ia l i z a d o s  en  e s ta  m ate^ 
r i a .
A s i ,  E R IC  L . K O H L E R , en  su  " D ic c io n a r io  p a r a  C o n ta d o re s ” 
( 1 ) r e c o g e  la s  s ig u ie n te s  a c e p c io n e s  d e  " fo n d o ” :
(1) E d ita d o  p o r  U T E H A  _ 1974 , p â g . 253
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” 1. -  P a r t i d a  o g ru p o  de p a r t id a s  de  a c t iv o  d e n tro  d e  c u a lq u ie r  
o r g a n iz a c iô n ,  s e p a r a d a s  f i s ic a m e n te  o en  c u e n ta s ,  o en  a m b a s  
f o r m a s ,  d e  o t r a s  p a r t id a s  de  a c tiv o , y  l im i ta d a s  a u s o s  c o n c r e  
to s .  E je m p lo s ;  un  fondo de t r a b a jo  o u n  fondo  de c a ja  c h ic a ;  un 
fondo  p a r a  re n o v a c io n e s  y  r e e m p la z o s ;u n  fondo  p a r a  a c c id e n  — 
te s ;  un fondo  de c o n tin g e n c ia s ;  u n  fondo  p a r a  p e n s io n e s ” .
” 2 . -  E fe c t iv o , v a lo r e s  b u r s â t i l e s  u o t r a s  p a r t id a s  de  a c t iv o , co 
lo c a d a s  en  m a n o s  de un f id e ic o m is â r io ,  p u d ié n d o s e  g a s t a r  e l - 
p r in c ip a l  o s u s  p ro d u c to s ,  o a m b o s , d e  a c u e rd o  co n  l a s  c o n d i-  
c io n e s  d e  un c o n v e n io  f o r m a i .  E je m p lo s :  un  fondo en  f id e ic o m ^  
s o  c re a d o  p o r  u n a  d is p o s ic iô n  te s ta m e n ts  r i a ;  u n  fondo  d e  fu n d a  
c iô n ; u n  fondo  de  a m o r t i z a c iô n " .
" 3 . -  { c o n ta b i lid a d  gub e r  n a m  e n ta i ) . G ru p o  de c u e n ta s  q u e  s e  s ^  
d a n  e n t r e  s i  - a c t iv o ,  p a s iv o , in g r e s o s  y  g a s t o s -  r e la c io n a d o  co n  
fu e n te s  y  u s o s  e s p e c i f ic o s  de  c a p i ta l  y  p ro d u c to s " .
" 4 . -  p l .  A c tiv o  c i r c u la n te  m e n o s  p a s iv o  c i r c u la n te  ( s o b r e  la  "b a  
s e  de a c u m u la c iô n " ) :  c a p i ta l  de t r a b a jo ;  u n  té r m in o  u t i l i z a d o  en  
lo s  e s ta  d o s de f lu jo " .
" 5 .  p l.  = c a ja  (o e fe c tiv o )"
V e m o s , q u e , h a c ie n d o  a b s t r a c c iô n  de  lo s  pun to  s  2) y  3), l a s  
r e s t a n t e s  so n  a c e p c io n e s  m u y  g e n e r a l iz a d a s ,  ta n to  e n  e x p r e s iô n  -
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c o r r i e n t e ,  co m o  en  te r m in o lo g la  c o n ta b le . L a  d e f in ic io n  r e c o g l -  
da  e n  e l  p u n to  1 ) h a c e  r e f e r e n d a  a  la  l im i ta c iô n  q u e  s e  e s t a b le  
c e  e n  b a la n c e  d e  u n  a c tiv o  q u e  t i e n e  u n  e m p le o  e s p e c i f i c o ,  e s  la  
m a t e r i a l i z a c iô n  de c u a lq u ie r  fu e n te  f in a n c ie r a  q u e  no t i e n e  u s o s  
a l t e r n a t iv o s ,  s in o  q u e  s e  d e s g a ja  d e l  r e s to  d e l a c tiv o  p a r a  r e  - 
s  a l t a r ,  p r e c i s a m e n te ,  s u  d e s t in o  û n ic o . P o r  u l t im o , l a s  r e c o g i  
d a s  e n  lo s  p u n to  s  4) y  5) so n  l a s  m â s  u t i l i z a d a s  (y  d e b a t id a s  ) 
en  lo s  e s tu d io s  s o b r e  c o n ta b i l id a d  f in a n c ie r a  y  e s tu d io s  g e n e ra  
l e s  d e  f in a n c ia c iô n . P o r  su  im p o r ta n c ia  p a r a  n u e s t r o s  p r o p ô s i  
to s ,  l a s  c o m e n ta r e m o s  m â s  a d e la n te ,  c o n c e c tâ n d o la s  c o n  la s  - 
o f r e c id a s  p o r  o t r o s  a u to r e s .
R . N .  A N TH O N Y  (1) a l  h a b la r  d e l  e s ta  do de o r ig e n  y  apH  
c a c iô n  d e  " fo n d o s " , e n t r e  o t r o s  t é r m in o s ,  u t i l i z a  e l de " a n â l i ­
s i s  d e  c a m b io s  en  e l c a p i t a l  de  t r a b a jo " , d â n d o n o s , p o r  ta n to , 
a  e n te n d e r  q u e  lo  q u e  ê l  e n tie n d e , e n  e s te  c o n te x te , pKjr "fon_ 
d o s"  no e s  m â s  q u e  lo s  e le m e n to s  q u e  In te g ra n  d ich o  c a p i ta l  
de  t r a b a jo  (a c t iv o  c i r c u la n t e  m e n o s  p a s iv o  c i r c u la n t e ) .  Se g u i- 
d a m e n te , n o s  c o r r o b o r a  e s to ,  cu an d o  re c o m ie n d a  " la  n e c e s id a d  
de  s e g u i r  la  p i s t a  a  e s to s  f lu jo s  p o r  s e p a r a d o  p u e d e  é v i t a r s e  
m e d ia n te  la  c o m b in a c iô n  d e  l a s  c u e n ta s  c i r c u la n t e s  en  u n a  so_ 
la  e x p r e s iô n :  c a p i t a l  d e  t r a b a jo " .
P o r  û l t im o , a l  t r a t a r  de la  r e c o n s t r u c c iô n  de  lo s  f lu jo s  
d e  fo n d o s  p o d e m o s  le e r :  " P a r a  e n c o n t r a r  la s  fu e n te s  y  lo s  u s o s
(1) " L a  c o n ta b i lid a d  en  la  a d m in is t r a  c iô n  de e m p r e s a s "  - U TE H A  
1973 - p â g s .  311 y  s g t s .
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d e  fon d o s d u ra n te  e l p e r fo d o , d e b e m o s , p o r  ta n to , r e c o n s t r u i r  - 
l a s  t r a n s a c c io n e s  cuyo e fe c to  n e to  se  m u e s t r a  en e l  b a la n c e  co m  
p a ra t iv o .  N e c e s i ta m o s  r e s p u e s ta s  p a r a  l a s  s ig u ie n te s  c u e s t io n e s :
1) de q u é  fu en te  s e  o b tu v ie ro n  lo s  fondos a d ic io n a le s ?  y  2) a  qué  
u s o  s e  d e s t in a ro n ?  Se f a c i l i ta  e l a n â l i s i s  s i  l a  p a la b r a  " fo n d o s"  
s e  c o n s id é ra  com o  s in ô n im a  d e  " C a p ita l  de t r a b a jo " ,  y  c a d a  t r a n  
s a c c iô n  s e  ju z g a  p o r  s e p a ra d o  en  té r m in o s  d e  su  e fe c to  s o b r e  -  
e l  c a p i ta l  de  t r a b a jo .  L a s  p r e g u n ta s  c la v e s  v ie n e n  a  s e r ;  1) T o- 
m a d a  en s i  m is m a  e s ta  t r a n s a c c iô n  a u m e n ta  e l c a p i ta l  de  trabar- 
jo ?  ( s i  e s  a s i ,  fue  u n a  fu en te  de  fo n d o s).
2) T o m a d a  p o r  s i  m is m a  e s ta  t r a n s a c c iô n  r é s u l t é  en u n a  d is m i -  
n u c iô n  de c a p ita l  de  t r a b a jo ?  ( s i  e s  a s i ,  fue u n  u s o  de f o n d o s ) .
3) No a fe c tô  e s ta  t r a n s a c c iô n  e l c a p ita l  d e  t r a b a jo ?  (en e s te  c a  
80  no hubo n i  fu e n te  n i  u so  de  fo n d o s )" .
" O b s é rv e s e  que  s e  h a c e  h in c a p ié  en  to d o  e l  c a p i ta l  
d e  t r a b a jo  com o u n  g ru p o . E n  su  u so  o r d in a r io ,  p o r  c o n tr a s  - 
te ,  l a  p a la b r a  " fo n d o s"  s ig n if ie s  d in e ro , que e s  s o la m e n te  u n a  
de  l a s  p a r t id a s  d e l c a p i ta l  de  t r a b a jo " .
V e m o s , p u e s ,  que  e s t a s  dos û l t im a s  c o n s id e ra c io n e s -  
q u e  h a c e  A NTHO NY  (la  in c id e n c ia  de  un cam b io  p a tr im o n ia l  en  e l  
c a p i ta l  de  tr a b a jo  y  l a  a c e p c iô n  o r d in a r ia  d e l té r m in o )  son  co in  - 
c id e n te s  con l a s  d e f in ic io n e s  que  n o s d ab a  K O H L E R  en su s  d o s - 
û lt im o s  punto  s .
P o r  o t r a  p a r t e ,  y  en  c o n e x iô n  c o n  la  a d v e r te n c ia  q u e  h a -  
c îa m o s  s o b r e  l a  c o n v e n ie n c ia  de la  " o p e r a t iv id a d "  d e l  t ê r m i  no, 
A N TH O N Y  b a s a  su  d e f ln ic iô n  d e l té r m in o  " fo n d o "  en  su  capac_i 
d a d  d e  f a c i l i t a r  e l  a n â l i s i s .
E n  e l  m is m o  s e n t id o  de o p e ra t iv id a d  s e  d é c la r a  M A U R IC E 
M O ON TTZ, a l  c o m e n ta  r  s u s  v e n ta ja s  e n  la  c o n fe c c iô n  d e l e s ta d o  
de  o r ig e n  y  a p l i c a c iô n  d e  fo n d o s . " E l  p r in c ip a l  p ro b le m a  involu^ 
c r a d o  e s  e l  d e  u n  a d e c u a d o  c o n c e p to  de  fo n d o s  i H ace  fa l ta  u n a  
d e f ln ic iô n  no sô lo  p a r a  s a t i s f a c e r  l a s  s u t i l e z a s  que  im p  lie  a , s in o  
ta m b iê n  p a r a  a s i s t i m o s  en  la  p r e p a r a c iô n  d e l  e s ta d o  y  en  la  re_ 
s o lu c iô n  d e  n u e v o s  o d i f îc i le s  p r o b le m a s " .  ( 1)
E s t e  a u to r ,  e n  la  é p o c a  en  q u e  e s c r ib iô  e l  a r t i c u l e  que  co
m e n ta m o s ,  s e  p r e g u n ta b a  s i  l a s  e m p r e s a s  q u e  c o n fe c c io n a b a n  y 
p u b lic a b a n  e s t a d o s  de fo n d o s , d e f in îa n  é s to s  co m o  c a p i ta l  c i r c u ­
la n te  n e to , e n  r e a l id a d .
P o r  o t r a  p a r t e ,  la  v e n ta ja  q u e  M O O N IT Z  c o n c e d e  a l  c o n c e g  
to  d e  c a p i t a l  c i r c u la n t e  co m o  d e f in ic iô n  d e  " fo n d o s "  e s ,  s o b r e  to  
d o , s u  " s im p l îc id a d "  s o b r e  o t r o s  c o n c e p to s  m â s  o m e n o s  u s a d o s . 
S i c u a lq u ie r  t r a n s a c c iô n  en  la  e m p r e s a  c o m p o r ta  un  a u m e n to  o una  
d is m in u c iô n  d e l c a p i t a l  c i r c u la n t e ,  ha de in c l u i r s e  en  e l  e s ta d o  de 
fo n d o s  c o m o  un r e c u r  so  (fu en te ) o c o m o  u n a  a p l ic a c iô n  de fo n d o s , 
r e s p e c t i v a m e n te .  E n  e l  c a s o  e n  q u e  u n a  t r a n s a c c iô n  no m o d if iq u e  
e l  n iv e l  d e l  c a p i t a l  c i r c u la n t e  no ha d e  s e r  te n id o  e n  c u e n ta  p a r a
la  c o n fe c c iô n  de d ich o  e s ta d o  de fo n d o s .
(1) M . M o o n itz . - " R e p o r t in g  o n  th e  flow  o f fu n d s " . T h e  A c c o u n tin g  
R e v ie w , ju l io  1 9 5 6 . p â g . 3 7 5 -3 8 5 .
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L a s  de s v e n ta ja s  o in c o n v e n ie n te s  q u e  e n c u e n t r a  M . M O O ­
N IT Z  a l  r e c o n o c im ie n to  d e l té r m in o  " fo n d o s"  c o m o  s in ô n im o  de 
c a p i t a l  c i r c u la n te ,  la s  d é te c ta  a l  r e f e r i r s e  a la  p u b lic a c iô n  d e l 
e s ta d o  d e l c a s h - f lo w , p a r a  p r o n u n c ia r s e  s o b r e  la  u t i l id a d  de la  
d e f in ic iô n  de " fo n d o s"  en  u n  té r m in o  in te r m e d io  e n t r e  c a p i t a l  - 
c i r c u la n t e  y  c a ja ,  p o r  e n c o n t r a r  d e m a s ia d o  a m p l io  a l  p r i m e r o  
y  e x c e s iv a m e n te  e s t r e c h o  a l  s e g u n d o . T a l  té r m in o  in te rm e d io  
lo  e s t a b le c e  co n  e l  c o n c e p to  d e  " a c t iv o s  m o n e ta r io s  n e to s  d i s ­
p o n ib le s " ,  e n te n d isn d o  p o r  ta l  " l a  s u m a  de  s a ld o s  en  c a ja  y  -  
b a n c o s ,  in v e r s io n e s  f i n a n c ie r a s  d is p o n ib le s  (co m o  liq u id e z  en  M  
s e r v a )  y  v a lo r e s  r e a l i z a b l e s ,  m e n o s  d e u d a s  c i r c u la n t e s  q u e  s e ­
r â n  p a g a d a s  con  " a c t iv o s  r â p id o s "  e n  u n  fu tu ro  p rô x im o " ,
C o m o  te n d r e m o s  o c a s iô n  de v e r  en  o t r o  a p a r ta d o  de e s te  
c a p i tu le ,  e s  e s te  c o n c e p to  e l  que  m â s  s e  a p ro x im a  a l  q u e  n o s ­
o t r o s  p ro p u g n a m o s  en  e s te  t r a b a jo ,  p o rq u e  de  a c u e r d o  co n  
RA Y M A N  (1), la  in c lu s iô n  de lo s  a lm a c e n e s  ( m a te r i a l e s ,  p ro d u c  
to s  en  c u r s o  y  p ro d u c to s  te r m in a  do s) en  e l  c a p i t a l  c i r c u la n t e  in  
e id e  (s e g û n  lo s  d is t in to s  c r i t e r i o s  de  v a lo r a c iô n  a d o p ta  do s) en  
q u e  la  c i f r a  q u e  d is p o n e  la  e m p r e s a  en  a c t iv o s  c i r c u la n t e s  (H - 
q u id o s )  p a r a  h a c e r  f r e n te  a lo s  p a g o s  s e  d is to r s io n e .
E n  e s te  s e n t id o  s e  p ro n u n c ia ,  ig u a lm e n te ,  LOU IS G O L D  - 
B E R G  (2) q u e , s i  b ie n  re c o n o c e , ju n to  co n  o t r o s  a u to r e s  -c o m o  
e s t â m e s  a p u n ta n d o -  la  a c e p ta c iô n  g e n e r a l  d e l té r m in o  " fo n d o "  co
(1) R . A . R ay m an ; "A n  E x te n s io n  o f th e  S y s te m  o f A c c o u n ts ; T h e  
S e g re g a t io n  o f F u n d s  an d  V a lu e " -  J o u r n a l  o f  A c c o u n tin g  R e s e a r c h  
S p r in g  1969. p âg . 5 3 -8 9 .
(2) L . G o ld b e rg . - " T h e  F u n d s  S ta tm e n t r e c o n s id e r e d "  T h e  A c c o u n ­
tin g  R e v ie w " , o c tu b r e  1951 p â g s . 4 8 5 -4 9 1
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m o  é q u iv a le n te  a  c a p i ta l  c i r c u la n te  (a c t iv o s  c i r c u la n te s  n e to s )  - 
a p u n ta  ta m b iê n  la  a c e p ta c iô n , en  s e n t id o  e s t r i c t o ,  d e l m e n c io n a  
do té r m in o ,  co m o  e q u iv a le n ts  a c a ja .
E n  o tr o  a p a r ta d o ,  ta m b iê n  h a c e  r e f e r e n d a  a  q u e  e l té r m i  
no  fondo p u e d e  s e r  en te n d id o  co m o  c u a lq u ie r  m a te  r i a  l iz a c iô n  en 
e l  a c tiv o  de u n  s u m ln i s t r o  p o r  p a r t e  de lo s  a c r e e d o r e s  o de lo s  
p r o p ie ta r io s  d e  la  e m p r e s a .  B ie n  e s  v e rd a d  q u e  p u e d e  ju g a r s e  - 
c o n  la  f ic c iô n  de que t e r c e r o s  a  la  e m p r e s a  ( in c lu id o  en  e s te  co n  
te x to  lo s  p r o p ie ta r io s )  a p o r ta n  c a ja ,  q u e  d e s p u é s  - s im u l tâ n e a m e n  
t e -  s e  a p lic a  en  la  a d q u is ic iô n  de a c t iv o s  no c i r c u la n t e s .
F in a lm e n te ,  m e n c io n a  la  p o s ib i l id a d  y  la  c o n v e n ie n c ia  de -
c r e a r  un  nu ev o  c o n c e p to , p e ro  s in  e n t r a r  e n  e l  a n â l i s i s  y  deter_
m in a c iô n  de c u â l  h a  de  s e r  t a l  c o n c e p to .
D e n tro  de lo s  a u to r e s  e x t r a n je r o s ,  y  p o r  no s e r  e x c e s iv a  - 
m e n te  r é i té r â t ! v o s  d i r e m o s ,  p o r  û lt im o , q u e  G IE F O R D (l) y  JO H N  
SO N  (2) u t i l iz a n  co m o  s in ô n im o  de  " fo n d o "  ig u a lm e n te  e l  c a p i ta l  
c i r c u la n t e .
D e l  p r im e r o  de e l lo s ,  en  la  e x p lic a c iô n  q u e  h a c e  d e l s i s  - 
t e m a  c o n ta b le  p a r a  e l  r e g i s t r e  de fo n d o s , p o d e m o s  l e e r  : " L o s  -
(1) V . A . J .  G if fo rd : " C o r p o r a te  d e s in g  fo r  c o n tr o l :  T h e  D y n a m ic s
o f  F u n d  F lo w s " . -  M e a s u re m e n t an d  C o n tro l" ,  v o l. 3 . a b r i l  1970 
p âg . 4 9 -5 7 .
(2) G len n  L. Jo h n so n . - " F u n d s -F lo w  E q u a tio n s " .  T h e  A c c o u n tin g  
R ev iew  ju l io  1966. - p â g s . 5 1 0 -5 1 7 .
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fo n d o s  han  s id o  to rn a d o s  a q u f c o m o  c a p i ta l  c i r c u la n t e  ( a c t iv o s  - 
c i r c u la n t e s  m e n o s  p a s iv o s  c i r c u l a n t e s ) .  L o s f lu jo s  e n t r e  d i f e r e n  
t e s  c a te g o r f a s  c a m b ia n  la  c o m p s ic io n  d e l c a p i ta l  c i r c u l a n t e ,m ie n  
t r a s  q u e  lo s  f lu jo s  e n tr e  e l  c a p i t a l  c i r c u la n te  y  e l  c a p i t a l  f i jo  - 
( a c t iv e s  de  l a r g a  d u ra  c io n , p a s iv o  a la r g o  p la z o  y  a p o r ta c iô n  de 
p r o p ie ta r io s )  r e p r e s e n ta n  l a s  c a u s a s  d e  e s to s  c a m b io s .  E l  i n c r e  
m e n to  de  a c t iv o s  (o d is m in u c iô n  de p a s iv o s )  d u ra n te  un  p e rfo d o  
s e  d e f in e n  co m o  u s o s  o a p l ic a  c lo n e s  de fo n d o s ; la  d is m in u c iô n  -  
d e  a c t iv o s  (o a u m e n to  de  p a s iv o s )  co m o  fu e n te s  de  fo n d o s . E s ­
to s  c a m b io s ,  a  lo la r g o  d e l t ie m p o , c o n s t i tu y e n  la  d in a m ic a  de 
lo s  f lu jo s  de fo n d o s , y  su  c om  p o r ta  m i en to  s e  c o n s id é r a ,  f  r e  c u en  
te m e n te ,  que  a fe c ta  a v a r i a s  c a r a c t e r f s t i c a s  d e  la  e m p r e s a ,  t a ­
l e s  co m o  la  r e n ta b i l id a d ,  c r e c im ie n to ,  s o lv e n c ia  f in a n c ie r a  y  li^ 
q u id e z .
P o r  u l t im o , d e n tro  d e  lo s  a u to r e s  e  sp a  R o le s , e l  p r o f e s o r  
P .  R IV ER O  (1) in d ic a  q u e  " e l  té r m in o  fondo  t ie n e  un s ig n if ic a d o  
d e  n a tu r a le z a  f in a n c ie r a  r e s t r i n g id a ,  q u e  p u e d e  r e f e r i r s e  a  c u ^  
q u ie r  e le m e n to  o m a s  a p a t r im o n ia l  de a c t iv o , en  c u a n to  q u e  lo s  
m is m o s  c o n s t i tu y e n  la  c o n c re c iô n  d e l p a tr im o n io  a d s c r i to  a  la  
e m p r e s a  con  f in e s  p ro d u c t iv e s ,  e s  d e c i r ,  la  a p l ic a c iô n  d a d a  a 
l a s  d is p o n ib i l id a d e s  f i n a n c ie r a s  que  lo s  o r ig ln a r o n .  E s te  e s  e l  
s e n t id o  de la e x p re s iô n  F o n d o  de M a n io b ra  o F o n d o  de R o ta c iô n , 
co m o  v a lo r  ( s e n tid o  f in a n c ie ro )  de  lo s  e le m e n to s  de a c tiv o  c i r c u  
la n te  o b te n id o s  p o r  a p o r ta c io n e s  d e l e m p r e s a r i o  o p r é s ta m o s  a 
la r g o  p la z o " .
(1) P e d r o  R iv e ro  T o r r e :  " C a s h - f lo w . E s ta d o  d e  o r ig e n  y  a p l i c a ­
c iô n  de  fo n d o s  y  e l  c o n tr o l  d e  g e s t iô n " .  -  A P D . M a d rid  1972 
p â g . 151 .
" E n  s e n t id o  m â s  a m p lio  - c o n tin u a  e l  c ita d o  a u to r -  s e  e m -  
p le a  la  p a la b r a  fondo  p a r a  d e s ig n e r  la  e x p r e s iô n  m o n e ta r i a  d e  - 
c u a lq u ie r"  e le m e n to  p a t r im o n ia l ,  p e r t e n e z c a  a  la  m a s a  d e  A c tiv o  
o a  l a s  de P a s iv o  y  N e to . A s f ,  p o r  e je m p lo ,  s e  d ic e  q u e  e l  Ne  ^
to  e s t â  c o n s t i tu ld o  p o r  l o s  fo n d o s  p ro p io s  y  e l  P a s iv o  p o r  lo s  -  
fo n d o s  a je n o s ,  o cu an d o  s e  e s p e c i f i c a  que  e l  P a s iv o  y  e l  N eto  
c o n s t i tu y e n  e l  o r ig e n  o fu e n te  de lo s  fo n d o s  m a te r i a l i z a d o s  e n  e l  
A c tiv o " .
P o d e m o s  v e r  q u e  e s te  a u to r  no  s e  s é p a r a  d e  l a s  a c e p ­
c io n e s  g é n é r a l e s  que  h e m o s  v is to  e n  lo s  a n t e r i o r e s ,  s i  b ie n  se  
e x tie n d e  e n  o t r a s  c o n s id e r a c io n e s  que  a q u f no  re c o g e m o s  p o r  s a  
l i r s e  de lo s  l i m i te s  q u e  n o s  h e m o s  t r a z a d o .
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2 . 3 . 2 . -  C o n cep to  de "F O N D O " en e s te  
t r a b a jo .
S e p a ra c iô n  de la  u n id a d  de ex  
p lo ta c iô n  y  la u n i dad  f in a n c ie ­
r a .
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D e lo  v ls to  h a s t a  a h o r a ,  q u e d a n  p a te n te s  t r è s  p u n to s  - 
c la v e ,  a  n u e s t r o  ju ic io :
-  E l  tê r m in o  " fo n d e "  s e  d e fin e  e n  fu n c iô n  d e  l e s  f in e s  
q u e  co n  s u  u t i l i z a c iô n  s e  p e r s ig u e n .
-  G ir a n ,  la  c a s i  to ta l id a d  de  l a s  a c e p c io n e s ,  e n  to rn o  
a l  c o n te n id o  d e l c a p i t a l  c i r c u la n t e  o de  l e s  m e d ic s  a c t iv e s  H qm  
d o s .
-  Se in tu y e n  e  s e  p r e c e n iz a n  e t r a s  a c e p c io n e s  que no - 
s i e m p r e  e s tâ n  d e l im i ta d a s  d e  un  m odo  p r e c i s e .
H a s ta  t a l  p u n to  e x is te  c o n fu s io n  e n  la  u t i l i z a c iô n  te rm j. 
no  " f o n d e " ,  q u e  e l A P B  (A c c o u n tin g  P r in c ip l e s  B o a rd -C o m is iô n  
d e  P r i n c ip l e s  C o n ta b le s "  - d e n tro  d e l A IC P A  -  I n s t i tu te  A m e in  
c a n o  de C o n ta  d o r e s  P û b l ic o s ) ,  en  s u  O p in io n  n5 19, e m it id a  en  
m a r z o  d e  1971, r e c o m ie n d a  q u e  e l  t i tu lo  d e l " E s ta d o  de o r ig e n  
y  a p l ic a c iô n  de  fo n d o s"  s e a  c a m b ia  do p o r  e l  de  " E s ta d o  de  c a m  
b io s  e n  la  p o s ic iô n  f i n a n c i e r a " ,  p a r a  le  q u e  la  in f o rm a c iô n  de 
b e  s e r  s e le c c io n a d a ,  c l a s i f i c a d a  y  a g ru p a d a  en  u n a  fo r m a  s ig m  
f i c a t i v a .
A n te  r i e r m e n te  e l  A P B , en  su  O p in io n  n9 3, e m itid a  en 
o c tu b r e  de 1963, h a b ia  r e c o g id o  la  i n t e r p r e ta c iô n  m â s  a m p lia  -
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q u e  id e n tif ic a  " lo s  fondos a to d a  fu en te  f in a n c ie r a  r é s u l t a n t e  de 
t r a n s a c c io n e s  co n  e n te s  e x te r n e s  a la  e m p r e s a " .
D e n tro  de lo s  t r è s  p u n to s  a n t e r io r e s ,  e l q u e  n o s  in t e r e
s a ,  en  e s t e  m o m e n to , e n f a t i z a r  e s  e l  que  h e m o s  re c o g id o  en  e l
p r i m e r  a p a r ta d o .
E s  obv lo  q u e , en  c u a lq u ie r  d is c ip l in a  s e  d e fin e n  co n  —
c e p to s  que  n o s  s i r v a n  de  in s t r u m e n te s  de t r a b a jo  co n  lo s  que  de
t e c t a r ,  a n a l i z a r  y  s a c a r  c o n c lu s io n e s  a  u n  p ro b le m a  que  s e  nos 
p la n té e .
E n  e s te  c o n te x te , e l  te m a  c la v e  q u e  q u e re m o s  p la n t e a r  
e n  e s te  t r a b a jo ,  e s  la  d e l im i ta c iô n  c l a r a  e n tr e  lo s  m o v im ie n to s  
q u e  s e  d e s a r r o l l a n  en  d o s  p a r c e l a s  d i f e r e n c ia d a s  de la v id a  de  la  
e m p r e s a ;
-  e l a r e a  de e x p lo ta c iô n  o p ro d u c c iô n
- e l â r e a  de f in a n c ia c iô n  (1)
D e l r e g i s t r e  e  in te r p r e ta c iô n  de lo s  f lu jo s  (d e  va lo r e s  ) 
o c u r r id o s  en el p r i m e r  â r e a  s e  o cupa  la  C o n ta b ilid a d  A n a lit ic a  
d e  E x p lo ta c iô n , d e l r e g i s t r e  e in t e r p r e ta c iô n  de  lo s  f lu jo s  (de d i
(1) Se h a c e  una e x p o s ic iô n  c la r a ,  y  a n u e s t r o  ju ic io , e x c e le n te  
de  e s ta  c u e s t iô n  en  la  o b ra  de  F .B ie d  C h a r r e to n  " L e s  m é c a  
n is m e s  c o m p ta b le  e t l e u r  in t e r p r e ta t i o n  f in a n c iè r e "  M a sso n  
e t  C ie . - E d . P a r i s  1971, p â g s . 62 y  s  g ts .
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v e r s a  c a te g o r la )  o c u r r id o s  en  e l se g u n d o , h a  d e  o c u p a r s e  la  C on 
ta b i l id a d  A n a li t ic a  de F in a n c ia c iô n "  .
S e  v ie n e n  d is tin g u ie n d o  d o s  c a m p o s  de a c tu a c iô n  p a r a  la  
C o n ta  b il id a d , co m o  c o n s e c u e n c ia  de lo s  d is t in to s  c a m p o s  de  a c ­
tu a c iô n  de la  e m p r e s a .
E n  n u e s t r o  p a i s ,  e n  p r in c ip io ,  d e s d e  la  a p a r ic iô n  d e l U 
b r o  " C o n ta b il id a d  I n d u s t r i a l"  d e  E . SC H N E ID E R  y  m â s  a d e la n te ,  
c o n  e l  c o n o c im ie n to  m â s  d e ta l la d o  d e l P la n  G e n e r a l  de C o n ta b i­
lid a d  F r a n c é s ,  e s t a s  d iv is io n e s  o p a r c e l a s  d e  la  C o n ta b i lid a d  se  
h a n  h e c h o  c l â s ic a s :  la  q u e  s e  o c u p a  d e l r e g i s t r e  d e  la s  o p e ra c io  
n é s  d e  la  e m p r e s a  co n  e l  m u n d o  e x t e r io r  (c o n ta b i l id a d  e x te r n a )  
y  la  q u e  r e g i s t r e  la s  o p e r a c io n e s  h a b id a s  p o r  la  t r a n s f o r m a c iô n  
d e  v a  l o r e s  e n  e l  i n t e r i o r  d e  a q u é l la  (c o n ta b i l id a d  in te rn a ) .
E l  e s q u e m a  t r a z a d o  p o r  S C H N E ID E R  p a r a  d e l i m i te r  e l  
c a m p o  d e  a c tu a c iô n  d e  a m b a s  e s  ta n  c o n o c id o , q u e  s é r i a  r e i t e ­
r a t i v e  in c lu i r lo  a q u l.
L o s  s i s t e m a s  c o n ta b le s  q u e  s e  h a n  d is é n a d o  p a r a  la  c a £  
ta c iô n  y  r e g i s t r e  d e  a m b o s  a s p e c to s  v a n  d e sd e  e l ju e g o  de c u e n  
t a s  c o m û n  h a s ta  d o s  in d e p e n d ie n te s ,  c o n  la  u t i l i z a c iô n  d e  c u e n -  
t a s  e n la c e  o r e f l e j a s .
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L o  q u e  n o s  in t e r e s a  d e s t a c a r  en  e s te  a p a r ta d o  e s  la  
s e r i e  d e  fu n c io n e s  q u e  a  c a d a  a s p e c to  de r e g i s t r e  de  o p e ra c io n e s  
s e  h a  dado  y  a l  é n f a s is  q u e , en  g e n e r a l ,  s e  h a  dado a  l a  C on ta  - 
b il id a d  in te r n a  o a n a lf t ic a  de e x p lo ta c iô n  ( te rm in o lo g fa  f r a n c e s a  ) 
en  e l s e n tid o  d e  c o n c e d e r le  la  im p o r ta n c ia  d e  s e r  la  d e  " g e s t iô n  
d e  e m p r e s a " .
E n  e s t e  s e n t id o , y  co m o  e je m p lo  d e  lo  d ic h o , p o d e -  
m o s  r e c o g e r  lo  q u e  a l  e fe c to  p u e d e  l e e r s e  en  la  o b ra  de  P IE R R E  
LA SSE G U E  (1 ). A f ir m a  e s te  a u to r  r e s p e c to  a  l a  C o n ta b ilid a d  G e ­
n e r a l  (o e x te r n a )  q u e  " e s  u n a  m e m o r ia  e s c r i t a ,  q u e  g u a rd a  f i e l  - 
m e n te  e l  r a s t r o  de lo s  v a lo r e s ,  d e  l a s  o p e ra c io n e s  y  d e  lo s  r e  - 
s u l ta d o s .  E l s im p le  h ech o  d e l  r e g i s t r e  e s c r i t o  de to d a s  l a s  o p e r a  
c lo n e s , a n te s  d e  c u a lq u ie r  a n â l i s i s ,  y , s im p le m e n te ,  p o rq u e  l a  - 
fo r m a  o b s e r v a d a  d a  c i e r t a s  g a r a n t  fa  s  de  a u te n t ic id a d , r in d ie n d o  - 
un  im p o r ta n te  s e r v i c io " .
A s im is m o , c o n tin û a  d ic h o  a u to r ,  s i r v e  p a r a  " d e t e r - - 
m in a r  a  in te r v a lo s  r e g u l a r e s  e l  v a l o r  p a t r im o n ia l  de  l a  e m p r e s a  
. . .  e l  o r ig e n  y  e l  d e s t in o  d e  lo s  v a lo r e s  d e  fo r m a  d e ta l la d a  y  c i 
f r a d a  y  d e te r m i n e r  l a s  p r in c ip a l e s  c a r a c t e r f s t i c a s  de  l a  s i tu a c iô n  
f in a n c ie r a " .
(1) P .  L a s s è g u e :  " G e s t io n  d e  l ’e n t r e p r i s e  e t c o m p a t ib i l i té " .  D a -  
llo z  - P a r i s ,  1975 -  p â g s .  16 y  s g ts .
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F in a lm e n te ,  c o n c lu y e  L A SSE G U E , to d a  e s a  in f o rm a c iô n  
d i r e c t a  s i r v e  de b a s e  a p a r a  u n a  s e r i e  de e s tu d io s  s o b r e  la  e s  - 
t r u c t u r a  f in a n c ie r a  de la  e m p r e s a ,  e l  f in a n c ia m ie n to  de la  m is^  
m a  y  s u s  c o n d ic io n e s ,  e tc .
A I h a b l a r  de  la  c o n ta b i l id a d  a n a l i t i c a  d e  e x p lo ta c iô n , cü 
c e  e l  c i t a  do a u to r ,  q u e  ê s t a  " v a  m â s  l e jo s  e n  e l  s e n t id o  d e  la  
u t i l i z a c iô n  de  la  c o n ta b i l id a d  p a r a  f in e s  d e  g e s t iô n  d e  la  e m p r e  
s a " .
E n  tê r m in o s  p a r e c ld o s ,  p o d e m o s  v e r  e x p r e s a r s e  a  G. 
P U J O L  (1) cu an d o  d ic e  " l o s  a u to r e s  d e l  P la n  G e n e r a l  de  C o n t^  
b i l id a d  h a n  in t e r p r é t a  do  co m o  c o n ta b i l id a d  g e n e r a l  (o  e x te r n a )  e l 
c o n ju n to  d e  c u e n ta s  q u e  e s  n e c e s a r io  y  s u f ic ie n te  p o n e r  en  m a r  
c h a  p a r a  p o d e r  e s  ta b lé e  e r  e l  B a la n c e  y  l a s  C u e n ta s  de R e s u l t ^  
d o s  G é n é r a le s ,  d i f e re n c ia n d o  e s t e  c o n ju n to  d e  la  C o n ta b i l id a d  - 
A n a li t ic a  d e  E x p lo ta c iô n , q u e  a s u m e  la  l a b o r  de  c a l c u l e r  lo s  - 
c o s t e s  d e  c a d a  o p e ra c iô n ,  p ro d u c to , p e d id o , e t c . , y  a n a l i z a  - 
lo s  a c to s  d e  g e s t iô n  y  lo s  r e s u l t a d o s " .
E s  é v id e n te  q u e  la  p r in c ip a l  fu n c iô n  q u e  s e  ha  o to r g a -  
do a  la  c o n ta b i l id a d  e x te r n a  h a  s id o  la  d e  r e g i s t r e  de  o p e r a c io  
n é s  con  e l  m u n d o  e x t e r i o r ,  o p e r a c io n e s  o h e c h o s  e c o n ô m ic o s  - 
q u e  no r e q u e r la n  d e  n in g u n a  b a s e  e s t im a t lv a  de  v a lo r a c iô n .
(1) G .P u jo l .  -  " P l a n  G e n e r a l  de C o n ta b i lid a d  - C o n ta b i l id a d  G e ­
n e r a l " .  C O M P I - M a d r id  1967 . p â g . 13.
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E s  a la  c o n ta b i l id a d  in t e r n a  a  la  q u e  s e  le  a s ig n a  la  n ü  
s iô n  de d e te r m in e r  una  s e r i e  de m a g n i tu d e s  c o n ta b le s  que req u W  
r e n  la  im p la n ta c iô n  d e  c i e r tp s  c r i t e r i o s  v a lo r a t iv o s ,  s u b je t iv a n -  
d o , en  m a y o r  g ra d o , l a s  c i f r a s  r é s u l t a n t e s .
E s ,  p o r  o t r a  p a r t e ,  e n  e s t e  c a m p o  de la  C o n ta b i lid a d  — 
d o n d e , co n  é n im o  d e  v a lo r a r  o e s t a b l e c e r  c o n t r ô le s  de  r e n d im ie n  
to s  y  a l  f i j a r  r e s p o n s a b i l id a d e s ,  s e  e x tie n d e  la  t é c n ic a  p re su p u e s^  
t a r i a .  P o r  e s a  a p r e c ia c iô n  de co n ju n to  d e  lo s  r e s u l ta d o s ,  a p a r e -  
c e  e l  c a l i f ic a t iv o  de a n a l i t i c a ,  dado  a t a l  â r e a  c o n ta b le .
S e  e s ta b le c e n  s i s t e m a s  c o n ta b le s  q u e  e x te r io r i z a n  p o r  lo s  
p ro p io s  d a to s  s u r g id o s  de e l lo s ,  l a s  d e s v ia c io n e s  s o b r e  la  l ln e a  -  
m a r c a d a  a  la  e m p r e s a  e n  e s o s  p r e s u p u e s t o s .
S eg û n  to d o  lo a n t e r i o r ,  la  c o n ta b i l id a d  e x te r n a  h a  de c e -  
f l i r s e  a  un s i s t e m a  de  r e c o g id a  de  d a to s  b a s e  y  co m o  ju s t i f i e s  — 
c iô n  m â s  in m e d ia ta ,  la  r e s p u e s t a  a u n a s  e x ig e n c ia s  de tip o  j u r l -  
d ico  y  a l  e s ta b le c im ie n to  de  u n o s  e s  ta  dos q u e  r e f l e j e n  u n a  s i t u a ­
c iô n  y  u n a  " v is iô n "  a  lo s  q u e  c o n te m p la n  la  e m p r e s a  d e s d e  fue  -  
r a .
P a r e c e  s e r  q u e  la  û n ic a  r a z ô n  d e  s e r  de la  c o n ta b i l i ­
d a d  e x te r n a  fu e r a  la  " a u s c u lta c iô n "  de  la  e m p r e s a  p o r  te rc je  
r o s  (m â s  o m e n o s  in t e r e s a d o s  en  su  fu n c io n a m ie n to , p o r  m u y  -
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d iv e r s e s  i n t e r e s e s ) ,  r e s e r v a n d o  a  la  c o n ta b i l id a d  in te r n a  e l  p r e  
p o n d é ra n te  p a p e l  d e  s e r v i r  de g u ia  a  la  D ir e c c iô n  d e  la  m is m a ,  
e n  v is ta  a  la  c o n s e c u c iô n  d e  u n o s  o b je t iv o s  e s tu d ia d o s  o in tu i  — 
d o s .
A h o ra  b ie n , h a s t a  e l m o m e n to  a  la  c o n ta b i l id a d  in te rn a  
s ô lo  s e  le  h a  a s ig n a d o  e l  p a p e l  d e  r e g i s t r a r  lo s  f lu jo s  de v a lo ­
r e s  y  no lo s  f lu jo s  de  o t r o  tip o  (e n  e s p e c i a l  lo s  f lu jo s  financie_  
r o s  y  m o n e ta r io s ) .
E s  o b je t iv o  d e l p r é s e n t e  t r a b a jo  e l  e l a b o r a r  lo  que  p o -  
d r î a m o s  d e n o m in a r ,  e n  c o r r e s p o n d e n c ia  te r m in o lô g ic a  co n  la  co n  
ta b i l id a d  a n a l i t i c a  de e x p lo ta c iô n , u n  s i s t e m a  de c o n ta b i l id a d  - 
a n a l i t i c a  d e  f in a n c ia c iô n , q u e  s i r v a  de a r m a z ô n  p a r a  e l  e s tu d io  
y  a n â l i s i s  de lo s  f lu jo s  a n te s  in d ic a d o s , d e s d e  e l  pun to  de v i s ­
ta  d e l  d i r e c t o r  f in a n c ie r o .
E l  o b je t iv o  que, ju s t i f i c a  e s t e  a p a r ta d o  e s  e l e s t a b le c i  - 
m ie n to  de un c o n c e p to  d e l  tê r m in o  " fo n d o "  q u e  s e a  o p e r a t iv e  pa  
r a  e l  f in  q u e  n o s p r o p o n e m o s .  E s t e  f in  y a  h a  s id o  e s b o z a d o  an_ 
t e r io r m e n te .
V e â m o s lo  co n  m â s  d e te n im ie n to .
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H e m o s  d é fin i do en  e l a p a r ta d o  p r l m e r o  d e  e s t e  c a p i tu le  
la  s e r i e  de  f lu jo s  que  s e  r e g i s t r a n  en la  v id a  d e  la  e m p r e s a  y  
c u y a  a c u m u la c iô n  ( s to c k  de f lu jo s )  m a r c a b a  u n  n iv e l  dado  en  la  
c u e n ta  q u e  r e c o g ia  d ic h o s  f lu jo s .  A la v is ta  de t a i e s  f l u jo s ,  he­
m o s  c la s i f ic a d o  lo s  d is t in to s  a c t iv o s  y  p a s iv o s  q u e  c o n f ig u ra n  la  
s i tu a c iô n  p a t r im o n ia l  e n  un  m o m e n to  c u a lq u ie r a .  D e n tro  d e  l a s - 
r û b r i c a s  d e l B a la n c e , n o s  i n t e r e s a n ,  a  n u e s t r o s  e f e c to s ,  a q u é  - 
l i a s  q u e  in te r v ie n e n  e n  e l  â r e a  f i n a n c ie r a .
A n tic ip a n d o  id e a s ,  en  e l B a la n c e , e l  c r i t e r i o  d e  a g ru p a  
m ie n to  y  o rd e n a m ie n to  de  r û b r i c a s  que  d e b e  p r e v a l e c e r ,  e n  u n  
p r in c ip io ,  e s  e l c r i t e r i o  t e m p o r a l ,  de f o r m a  q u e , ta n to  l a s  c u e n  
t a s  que  a f e c ta n  a l  â r e a  de e x p lo ta c iô n , c o m o  la s  c o r r e s p o n d ie n -  
t e s  a l  â r e a  de f in a n c ia c iô n  h a b r â n  de a g r u p a r s e  e n  o r d e n  te m p o ­
r a l .
E s te  â r e a  te m p o r a l  lo  d e f in im o s  en  fu n c iô n  de la  c a p a m  
d a d  q u e  c a d a  r û b r ic a  t ie n e  de  s e r  c o n v e r t id a  e n  m e d io s  d e  p ag o  
o , d ich o  de  o t r o  m o d o , en  a c t iv o s  de l i b r e  d is p o s ic iô n ,  e n  g en e  
r a l .
A p u n ta m o s  y a  q u e , en  la  v id a  de  la  e m p r e s a ,  to d o s  lo s  
h e c h o s  e c o n ô m ic o s  t ie n e n  c o m o  p r in c ip io  y  f in  u n  flu jo  m o n e t a - 
r i o .  P o r  o t r a  p a r t e ,  lo s  " in p u ts "  i n t r o d u c id o s  en  la  e x p lo ta c iô n
7d e  la  e m p r e s a  h an  de  s e r  c o n v e r t ld o s  en  " o u tp u ts "  que  r e p r e s e n -  
te n  u n  m a y o r  v a lo r  q u e  a q u è l lo s .  P a r a  q u e  e s t a s  d o s p r e m is a s  s e  
c u m p la n  ( e x c e d e n te  de  " o u tp u ts "  s o b r e  " in p u ts "  y  g e n e ra c iô n  de - 
f lu jo s  m o n e ta r io s )  e l  â r e a  d e  e x p lo ta c iô n  h a  de p r o d u c i r  d e r e c h o s  
d e  c o b ro  q u e  g en e  r e n  b é n é f ic ie ,  en  ta n to  q u e  e l  â r e a  de f in a n c ia ­
c iô n  h a  de c o n v e r t i r  e s o s  d e r e c h o s  de c o b ro  e n  m e d io s  l iq u id e s  
(d in e ro )  e n  e l  m o m e n to  o p o r tu n o , p a r a  p o d e r  r e a l i z a r  lo s  d i s t i n ­
to s  p a g e s  o r ig in a d o s  p o r  lo s  " in p u ts "  in v o lu c ra d o s  en  la  e x p lo ta ­
c iô n . A d e m â s ,  e n t r e  lo s  p a g e s  a  r e a l i z a r  s e  e n c u e n tra n  e l  pago  
de  c a r g a s  p o r  f in a n c ia c iô n  a je n a  y  e l  de  r e m u n e r a c iô n  p o r  la  f i ­
n a n c ia c iô n  p rô c e d e n te  de lo s  p r o p ie ta r io s  de la  e m p r e s a .
A s !  l a s  ce  s a s ,  v e a m o s ,  en  s i n t e s i s ,  co m o  p  r e m is  a d e  - 
u n  d e s a r r o U o  u l t e r i o r  m â s  p o rm e n o r iz a d o ,  c u â l e s l a  a c t iv id a d  fi­
n a n c ie r a  d e  la  e m p r e s a .
E l  p r i m e r  a c t iv e  co n  q u e  c u e n ta  la  e m p r e s a  e s  la  a c c iô n  
q u e  e m i te  (e n  e s t a  e x p o s ic iô n  v a m o s  a c e n t r â m e s  e n  la  f ig u ra  ju- 
r i d ic a  m â s  d e s a r r o l l a d a ,  c u a l  e s  la  s o c ie d a d  a n ô n im a , au n q u e , co 
m o  e s  lô g lc o , lo s  r a z o n a m ie n to s  so n  ig u a h n e n te  v â lid o s  p a r a  c u ^  
q u ie r  o t r o  tip o  e m p r e  s a  r i a l .  ) .
P o r  ta n to , e l  p r i m e r  b a la n c e  v e n d râ  e x p re s a d o  a s !  :
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A ctiv o P a  s i  VO
A c c io n e s  e m i t id a s  (Aj^) C a p ita l  (P p )
A e fe c to s  ex p o s  i t i  v o s , en  fo r m a  de g ra fo , lo  r e p  r e s  en ta  r f a m o s  
a s i :
1 ) “> (  AR
E l  a c tiv o  e s ta  c o n s t i tu id o  p o r  un  a c tiv o  r e a l  y  e l p a s iv o  p o r  un  
c a p i ta l  a r e m u n e r a r .
E s e  a c tiv o  r e a l  s e  c o n v ie r te  e n  u n  a c tiv o  f in a n c ie r o ,  a l  
s e r  la s  a c c io n e s  s u s c r i t a s  p o r  lo s  a c c io n is t a s .
2 ) © — ' ©
P o r  ta n to , e l  se g u n d o  a c tiv o  q u e  p o s e e  la  e m p r e s a  e s  u n  
a c tiv o  f in a n c ie r o ,  que  e x p r e s a  lo s  d e r e c h o s  de la  m is m a  f r e n te  a  
s u s  a c c io n is t a s .
P o r  û lt im o , en  e s ta  f a s e  in ic ia l  de la  e m p r e s a ,  en  e l  m o  
m e n to  de d e s e m b o ls o  de la s  a c c io n e s  s u s c r i t a s ,  d ich o  a c tiv o  fin an
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c ie r o  s e  c o n v ie r te  en  un  a c tiv o  m o n e ta r io .
©  ' ©
H a s ta  e l  m o m e n to , n o s  h e m o s  d e s e n v u e lto  e x c lu s iv a m e n  
te  d e n tr o  d e l â r e a  f in a n c ie r a  de  la  e m p r e s a .
C uando  la  e m p r e s a  in  v ie  r t e  p a r t e  de  e s t e  a c tiv o  m o n e ­
t a r io  en  m e d io s  de p ro d u c c iô n  lo  h a c e ,  ta n to  e n  lo  que  p u d ié r a -  
m o s  l l a m a r  a c t iv o s  d e  p ro d u c c iô n  no c ic l ic o s  (a c t iv o s  d e  p ro d u c  
c iô n  d u ra d e r o s )  co m o  en  a c t iv o s  de p ro d u c c iô n  c ic l ic o s ,  am b o s  
a c t iv o s  r e a l e s  (q u e  d e n o m in a m o s , e n  s u  m o m e n to , a c t iv o s  r e a  -  
l e s  In d u c id o s ) .
T e n e m o s  q u e  e s t e  p a s o  s e r â :
R IJ
s ie n d o  e l  co n ju n to  d e  a c t iv o s  r e a l e s  de p ro d u c c iô n  d u ra d e r o s  
y  c ic l ic o s  A j^j = ( A p ^ ^ ;  A p ^ ) ;  s ie n d o  A p ^ ^  =. a c t iv o s  de p ro  — 
d u c c iô n  no c ic l ic o s  y  A p^,=  a c t iv o s  de  p ro d u c c iô n  c ic l ic o s .
E n  co n ju n to  te n d r ia m o s :
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D e sd e  e s t e  m o m e n to , p o d e m o s  y a  d is t in g u ir  la s  dos 
â r e a s  que  n o s  I n t e r e s a  .d i f e r e n c ia r
a r e a  f in a n c ie r a M
a r e a  de e x p lo ta c iô n
P p  â r e a  f in a n c ie r a
D e te n ié n d o n o s  en  e l  u lt im o  p a s o , h a b la m o s  v is to  que 
p a r t e  d e l a c tiv o  m o n e ta r io  s e  h a b ia  c o n v e r tid o  en  a c tiv o  r e a l
J  A
R]
P o s t e  r i o  r m e n te  la  a c t iv id a d  de la  e m p r e s a  s ig u e  su  c u r  
s o ,  a d q u ir ie n d o  n u e v o s  a c t iv o s  de  e x p lo ta c iô n , s e a n  o no  a l m a -  
c e n a b le s .  E n  e l  c a s o  en  que la  e m p r e s a  u t i l i c e  s u  c a p a c id a d  de  
c r é d i t e  o no, e s to s  f lu jo s  r e a l e s  s e  p r o d u c i r â n  com o c o n t r a p a r -  
t id a  de un flu jo  f in a n c ie r o  o u n  flu jo  m o n e ta r io ,  en  e l  s ig u ie n te  
s e n t id o
5)
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A s im is m o , e s o s  a c t iv o s  r e a l e s  s e  v a n  t r a n s f o r m a n d o  e n  
o t r o  s  a c t iv o s  r e a l e s  d e  d ife  r e n t e  v a lo r ,  p o r  a c u m u la c iô n  de  lo s  
f lu jo s  r e a l e s  que  in te r v ie n e n  e n  la s  s u c e s iv a s  e ta p  a s ,  h a s t a  a l — 
m a c e n a r  a c t iv o s  r e a l e s  d is p o n ib le s  p a r a  la  v e n ta
6 ) 0 — • © â r e a  de e x p lo ta c iô n
C uando  la  e m p r e s a  v e n d e  a t e r c e r o s  e s a  p ro d u c c iô n  a l -  
m a c e n a b le ,  e l  â r e a  de  p ro d u c c iô n  " v e n d e "  o " t r a n s f i e r e "  a l  â r e a  
f in a n c ie r a  u n o s  d e re c h o s  d e  c o b ro  o " a c t iv o s  f i n a n c i è r e s " .
7)
C uando  e l  â r e a  f i n a n c ie r a  h a c e  e f e c t iv o s  e s o s  d e re c h o s  
d e  c o b ro ,  lo s  t r a n s f o r m a  e n  a c t iv o s  m o n e ta r io s  n u e v a m e n te
( ? ) --------
A s i,  p u e s , en  e s t a  f a s e  y  d e sg lo s a n d o  m â s  lo s  c o m p o n e n  
t e s ,  e l  B a la n c e  que  a g lu ü n a  l a s  d o s â r e a s  s e r â  .e l s ig u ie n te :
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â r e a  de f in a n c ia c iô n
â r e a  de e x p lo ta c iô n
L le g a d o s  a  e s t e  p u n to , o b s e r v a m o s  q u e  e x is te n  e n  b a ­
la n c e  d o s tip o  s  de a c t iv o s  y  d o s t ip o s  de  p a s iv o s :
E n  lo  r e f e r e n t e  a lo s  a c t iv o s :
-  A c tiv o s  que  r e p r e s e n ta n  " d e m a n d a s  d e  d e re c h o s  f r e n te  a t e r ­
c e r o s "  y  " a c t iv o s  co n  p o te n c ia l  de  c o m p r a " .
-  A c tiv o s  que  e s tâ n  a s ig n a  d o s a  r e c u r s o s  e s p e c i f i c o s ,  q u e  t i e  -  
n en  u n  " p o te n c ia l  d e  v a lo r "  y  q u e  s e  c o n v e r t i r â n  e n  a c t iv o s  - 
f in a n c iè r e s  o m o n e ta r io s .
L o s  p r im e  r o s  no e s t â n  a f e c to s  a r e c u r s o s  e s p e c i f i c o s  ; 
e s  d e c i r ,  t ie n e n  la  c a r a c t e r i s t i c a  d e  la  " d is p o n ib i l id a d " , lo s  se_ 
g u n d o s , n o .
E n  cu an to  a lo s  p a s iv o s
- P a s iv o s  no a f e c to s  a n in g û n  a c tiv o  e n  c o n c r e te  y  q u e  c o n s t i - 
tu y en  d e re c h o s  no e s p e c i f i c o s  c o n tr a  la  e m p r e s a ,  d e r e c h o s  - 
que  h ay  q u e  r e m u n e r a r .
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-  P a s iv o s  a f e c to s  a a c t iv o s  c o n c r e t e s ;  e s  d e c i r ,  que  c o n s t i tu y e n  
d e re c h o s  e s p e c i f ic o s  c o n tr a  la  e m p r e s a .  D e re c h o s  no rem une_  
r a b i e s ,  p o r  o t r a  p a r t e  (1 ).
S i s e p a r a m o s  lo s  m o v im ie n to s  a n te s  r e g i s t r e  d o s, in t r o -  
d u c ie n d o  u n  c o n c e p to  e n la c e  - " u n id a d  e c o n ô m ic a "  y  " u n id a d  fin an  
c i e r a "  -  a q u è l lo s  v e n d r ia n  e x p r e s a d o s  a s i :
(1 ) E n  p r in c ip io ,  h e m o s  d e  c o n s i d e r a r l o s  a s i ,  au n q u e  p o d em o s  
c o n v e n ir ,  y  de h e c h o  a s i  s e  h a c e  p o r  v a r i e s  a u to r e s ,  q u e  
e s to s  p a s iv o s  e s p e c  i f ic o s  o c i r c u la n t e s  c o n lle v a n , a l  ig u a l 
que  lo s  p a s iv o s  no a f e c to s  o  no  e s p e c i f ic o s ,  un  c o s te  fin an  
c ie r o ,  d e s d e  e l  m o m e n to  en  q u e  s i  s e  l iq u id a  a l  c o n ta d o , 
la  e m p r e s a  o b tie n s  un d e s c u e n to  p o r  p ro n to  p ag o . La p é r -  
d id a  de  e s e  d e sc u e n to  c o n s t i t u i r i a  e l  c o s te  de e s a  f in a n c ia  
c iô n .
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M o v im ie n to s  U n id ad  F in a n c i e r a  
(Up)
C o n s ti tu c io n  de  la  E m p r e s a  : 
' ©
S u sc  r ip  c iô n ;
"  ©
A p o r ta c iô n
m )
A d q u is ic iô n  a c t iv o s  d e  p r o d u c ­
c iô n  d u r a d e r o s
( © ;
P a g o  p a r c i a l  a n t e r io r  o p e r a ­
c iô n
M o v im ie n to s  U n id ad  de E x p lo ta c iô n  
(%E)
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A d q u is ic iô n  s i n  c r é d i t e  a c t iv o s  
d e  p ro d u c c iô n  c ic l ic o s
P a g o  o t r o s  g a s to s  d e v e n g a d o s  
d e  e x p lo ta c iô n
O b te n c iô n  d e l "o u tp u t '
RI,
V e n ta  d e l  "o u tp u t'R e g is t r o  d e l c r é d i te
A R f
e l  r e s u l ta d os ie n d o
no a fe c to .
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E l  B a la n c e  de la  U n id ad  F in a n c i e r a  s é r i a
A c tiv o s  m o n e ta r io s  ....................  A , ,  C a p i t a l .........  P _M F
C lie n te s     A ^  A c r e e d o r e s  . P ^
U n id ad  E x p l o t a c i ô n ..................  U g
E l  c o r r e s p o n d ie n te  de la  U n id a d  de E x p lo ta c iô n  s é r i a :
A c t iv o s  d e  p ro d u c c iô n  d u r a d e r o s  A ^  U n id ad  f in a n c ie r a  U p
A c tiv o s  de p ro d u c c iô n  c ic l ic o s  A^^ B é n é f i c i é   P p
E n  e l  c a s o  e n  que  e x is ta  b e n e f ic io , e l sa ld o  e n  la  c o n ­
ta b i l id a d  de  la  u n id a d  f in a n c ie r a  de la  c u e n ta  " u n id a d  de  e x p lo ta  
c iô n "  e x p r e s a  lo s  v a lo r e s  de  e x p lo ta c iô n  p e n d ie n te s  de s e r  c o n -  
v e r t id o s  en  a c tiv o s  f i n a n c iè r e s  o m o n e ta r io s ,  d e d u c id o  e l  b e n e ­
f ic io  o b ten id o  p o r  la  e x p lo ta c iô n .
P o r  ta n to , s i  q u e r e m o s  e x p r e s a r ,  e n  todo  m o m e n to , cuâ- 
l e s  so n  e s to s  v a lo r e s  p e n d ie n te s  de " l iq u id a r s e " ,  h a b r ia  q u e  h a  
c e r  e n  la  c o n ta b i l id a d  d e  la  u n id a d  f in a n c ie r a  e l  s ig u ie n te  a ju s te  
f in a l:
8 m?
y  s im u l tâ n e a m e n te .  e n  la  c o n ta b i l id a d  de la  u n id a d  de  e x p lo ta ­
c iô n :
0 .0
L a  c o n v e r s io n  de  e s o s  v a lo r e s  de la  u n id a d  de e x p lo ta ­
c iô n  en  a c t iv o s  f in a n c ie r o s  v e n d râ  dada  p o r  la  c a p a c id a d  de  r o ­
ta  c iô n  d e  t a i e s  v a lo r e s ,  que  l l a m a r e m o s  " c a p a c id a d  f in a n c ie r a  - 
de  la  e x p lo ta c iô n " . E l  q u e  e s o s  a c t iv o s  f in a n c ie r o s  d is t in to s  d e  
C a ja  s e  c o n v ie r ta n  en  e s ta  u l t im a  r û b r ic a  s e r â  e l  r e s u l ta d o  de  - 
la  g e s t iô n  f in a n c ie r a ,  en  e l  s e n t id o  de lo q u e  l la m a r e m o s  " c a p a ­
c id a d  f in a n c ie r a  de la  u n id a d  f in a n c ie r a ."
P a r a  e s t a b l e c e r  un m o d e lo  de c o n ta b i lid a d  a n a l i t i c a  d e  f i  
n a n c ia c iô n , q u e  n o s  o f r e z c a  u n a s  b a s e s  m â s  a m p l ia s  q u e  l a s  q u e  
e x is te n  a c tu a lm e n te  p a r a  a n a l i z a r  la  g e s t iô n  f in a n c ie r a  de la  e m ­
p r e s a ,  en  e l  c a m p o  d e  a c tu a c iô n  e n m a rc a d o  en  e s te  t r a b a jo  p a r a  
la  fu n c iô n  f in a n c ie r a ,  h e m o s  d e  d e l im i ta r  p r e v ia m e n te  dos e u e s  - 
t io n e s :
-  e s ta b le c im ie n to  ju s t i f ic a d o  d e  la  f r o n te r a  q u e  s é p a r a  la s  â r e a s  
de e x p lo ta c iô n  y  de f in a n c ia c iô n
-  d e f in ic iô n  de un  tê r m in o  de " fo n d o "  que  s e a  o p e ra t iv e  p a r a  n u e^  
t r o  s  p r o p ô s i to s .
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P o te n c ia lm e n te ,  a l  m e n o s , la  e x p lo ta c iô n  c o m ie n z a  en  
e l  m o m e n to  d e  a d q u is ic iô n  de lo s  e le m e n to s  q u e  c o n tr ib u y e n  a  
la  f o r m a c iô n  d e l p ro d u c to  o s e r v i c io  o b je to  de la  m is m a .  P o r  
e l lo ,  e l  â r e a  de e x p lo ta c iô n  h a b r â  de  r e c o g e r ;
-  lo s  f lu jo s  de  e n t r a d a  de  b le n e s  q u e  f o r m a n  e l  c o s te  d e l p ro  - 
du c to  o s e r v ic io
-  lo s  f lu jo s  de  s a l id a  d e l p ro d u c to  f in a l .  E s te  p ro d u c to  f in a l -
p e r t e n e c e  a l  â r e a  de  e x p lo ta c iô n , en  ta n to  no  s e a  v e n d id o .
E l  â r e a  de  f in a n c ia c iô n  h a b r â  de r e c o g e r :
-  lo s  f lu jo s  de e n t r a d a  d e  la s  fu e n te s  de f in a n c ia c iô n  q u e  a f lu -
y en  a la  e m p r e s a
-  lo s  f lu jo s  d e  s a l id a  q u e  m i d an  lo s  r e e m b o ls o s  (y  r é m u n é r a  -  
c iôn) de la s  d i s t i n ta s  fu e n te s  d e  f in a n c ia c iô n .
P a r a  q u e  la  e m p r e s a  s u b s is t a  (y s e  d e s a r r o l l e ,  p o d r i a -  
m o s  d e c i r ,  ig u a lm e n te )  h an  d e  d a r s e  l a s  d o s c o n d ic io n e s  q u e  
a p u n tâ b a m o s  a n te r io r m e n te :
-  q u e  e l  â r e a  de e x p lo ta c iô n  g e n e r e  u n o s  c r é d i t e s  f r e n te  a t e r c e  
r o s  s u p e r io r e s  a lo s  v a lo r e s  q u e  r e c ib e  d e l  â r e a  de  f in a n c ia  - 
c iô n ; e s  d e c i r ,  q u e  p ro d u z c a  una r e n ta b i l id a d  p o s i t iv a
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-  q u e  e l  â r e a  d e  f in a n c ia c iô n  p ro d u z c a  d in e r o  e n  c a n tid a d  ig u a l 
o s u p e r i o r  a  l a s  n e c e s ld a d e s  de  p ag o , en  m o m e n to  a d e c u a d o .
E s q u e m â t ic a m e n te ,  lo  p o d e m o s  r e p r e s e n t a r  d e l  s ig u ie n ­
t e  m o d o ;
M e d io s  f in a n c ie r o s   ^ > D in e ro   ^ - » M ed io s  f in a n c ie ­
r o s  de t e r c e r o s
M e d io s  de  e x p lo ta c iô n
T r a n s f o r m a c iô n
P r o d u c c iô n
v e n d ib le
C r é d i to s
! â r e a  de  e x p lo ta c iô n !
V e m o s  en  la  r e p r e s e n ta c iô n  a n t e r i o r  q u e  e l  â r e a  de  f i ­
n a n c ia c iô n  s e  o d u p a  de  lo s  s ig u ie n te s  a s p e c to s  u o p e ra c io n e s ;
-  O b ten c iô n  d e  m e d io s  f in a n c ie r o s  p ro c é d a n te s  d e l  e x t e r io r
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-  C e s iô n  d e  d ic h o s  m e d io s  a la  u n id a d  d e  e x p lo ta c iô n  ( in v e r -  
s iô n )
-  A d q u is ic iô n  de d e r e c h o s  f r e n te  a t e r c e r o s  (p r o c e d e n te s  d e  - 
la s  t r a n s f e r e n c i a s  r e a l i z a d a s  p o r  e l  â r e a  de e x p lo ta c iô n )
- T r a n s f o r m a c iô n  de  e s o s  d e r e c h o s  en  m e d io s  Ifq u id o s  d e  p ag o
- R e e m b o lso  de lo s  m e d io s  f in a n c ie r o s  p r o c e d e n te s  d e l  e x t e r io r
E s ta  û l t im a  o p e r a c iô n  l le v a  c o n s ig o  l a s  s ig u ie n te s  s u b -  
o p e ra c io n e s ;
-  R e e m b o lso  de lo s  m e d io s  f in a n c ie r o s  p ro c e d e n te s  de 
t e r c e r o s  no  p r o p i e ta r io s
-  R e m u n e ra c iô n  de lo s  m e d io s  f in a n c ie r o s  s u m in l s t r a d o s  
ta n to  p o r  t e r c e r o s  no p r o p i e t a r io s ,  co m o  de lo s  p r o c e  
d e n te  s  d e  lo s  p r o p ie ta r io s
- E v e n tu a lm e n te , r e e m b o ls o  de  lo s  m e d io s  f in a n c ie r o s  
s u m în i s t r a d o s  p o r  lo s  p r o p i e t a r io s .
C o m o  r e s u m e n , y  v o lv ien d o  a l  p u n to  de p a r t id a ,  lo  que  
c o n s t i tu y e  lo s  m e d io s  de pago  de la  e m p r e s a ,  en s e n t id o  a m p lio
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(b le n e s  no s u je to s  a  r e c u r s o s  e s p e c if ic o s )  so n  lo s  a c tiv o s  que  he  
m o s  a g ru p a d o  co m o  " d e m a n d a s  d e  d e re c h o s  f r e n te  a t e r c e r o s "  y  
" a c t iv o s  co n  p o te n c ia l  de  c o m p r a " ,  e s  d e c i r ,  lo s  " a c t iv o s  mone_ 
t a r i o s  m â s  lo s  a c t iv o s  f in a n c ie r o s  in d u c id o s " .  A h o ra  b ie n , e s to s  
a c t iv o s  s e  v en  d is m in u fd o s  p o r  u n o s  p a s iv o s  de  la  m is m a  c a te g o  
r i a  fu n c lo n a l, d e s d e  e l  p u n to  d e  v is ta  q u e  e s ta m o s  m a n te n ie n d o .
A s i ,  p u e s ,  e s a  c a p a c id a d  de  pago  n e ta  v e n d râ  dada  p o r  
la  su m a  a lg é b r ic a  de la s  p a r t id a s  in d ic a d a s .  O s e a :
'*■ ^FI ■ ^FI
A  e s to s  a c t iv o s  d is p o n ib le s  n e to s  e s  lo  q u e  l la m a r e m o s ,  
en  a d e la n te ,  "F O N D O " ,  p u e s  so n  lo s  q u e  m id e n  la  c a p a c id a d  r e a l  
y  p r e s e n te  de  p ag o  o in v e r s io n  (1 ).
E s a  su m a  a lg é b r ic a  s é r i a  la  que  co n ta  r a  a lo s  e fe c to s  
d e  c o n o c e r  c u â l e s  e n  c u a lq u ie r  m o m e n to  e l  s to c k  de  m e d io s  de 
pago  de q u e  d isp o n e  la  e m p r e s a  y  que  s e  m a n t ie n e  a je n o  a c u a l­
q u ie r  c r i t e r i o  de  v a lo r a c iô n  q u e  n o s  v en g a  dado  p o r  e l s i s te m a  - 
e n  q u e  s e  c o m p u ta n , en  e l â r e a  de e x p lo ta c iô n , lo s  d iv e r s o s  f lu ­
jo s  de  v a lo r e s  (2).
(1) In d e p e n d ie n te m é n te  d e  la  c a p a c id a d  de c r é d i to  de que  d is p o n -  
g a  la  e m p r e s a ,  q u e  a h o ra  no t r a ta m o s .
(2) E n  e s t e  s e n t id o  s e  m a n i f ie s ta  R a y m a n  en  e l  a r t i c u l e  c ita  do
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P o r  ta n to , p a r a  n u e s t r o  e s tu d io , a b a n d o n s r e m o s  la  id e a  
d e  " fo n d o "  é q u iv a le n te  a fondo d e  m a n io b r a  o fondo  de  ro ta c io n ,
p o r  c u a n to  e s te  l le v a  im p lx c ito  u n  f a c t o r  s u b je t iv o , c u a l e s  e l
c o n c e p to  de  b e n e f ic io  q u e  a d o p te m o s  en  la  c o n ta b i l iz a c iô n  de  lo s  
f lu jo s  de  v a lo r e s  que  s e  d e s a r r o l l a n  en  la  c o n ta b i l id a d  a n a l i t i c a  
d e  e x p lo ta c iô n  y  q u e  in c id e n , p o r  e l lo ,  en  la  d e te r m in a c iô n  de
la  c i f r a  d e  t a l  fondo  de ro ta c iô n  o c a p i t a l  c i r c u la n t e  .
E n  lo s  a p a r ta d o s  q u e  s ig u e n , t r a t a r e m o s  de v e r  c u â le s  
s o n  lo s  f a c t o r e s  q u e  in f lu y e n  en  la  f o r m a c iô n  y  n iv e l  d e  t a i e s  
" fo n d o s "  d an d o  p a so , a s i ,  a lo  q u e  h e m o s  dado  e n  l l a m a r  la con 
ta b i l id a d  a n a l i t i c a  de f in a n c ia c iô n .
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C A P IT U L O  T E R C E R O
- F o r m u la c iô n  de un  m o d e lo  e c o n ô m ic o -c o n -  
ta b le  d e  p la n if ic a c iô n  f in a n c ie r a
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3 . 1 . -  C u e s tio n e s  p r e v i a s  s o b r e  lo s  
M o d è le s  E c o n ô m ic o s .
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E n  e s te  a p a r ta d o  v a m o s  a a b o r d a r ,  aunque so lo  s e a  
b r e v e m e n te ,  p u e s  lo  c o n t r a r io  d e s b o r d a r ia  la  In ten c iô n  de n u e s  
t r o  t r a b a jo ,  c u â le s  s o n  l a s  c a r a c t e r î s t i c a s  de  lo s  m o d e lo s  e c o  
n ô m ic o s  y  a n a l i z a r  a lg u n a s  de e l l a s ,  a n â l i s i s  que n o s s e r v l r â -  
d e  a n te c e d e n ts  in m e d ia to  p a r a  u n a  m e jo r  c o m p re n s iô n  d e  lo  que  
p r e te n d e m o s  co n  e l  e s ta b le c im ie n to  d e l m o d e lo  e c o n ô m ic o -c o n -  
ta b le  q u e  v a m o s  a d e s a r r o l l a r  e n  e s t e  c a p itu le .
E s  b ie n  c o n o c id a  la  d e f in ic iô n  que  e s ta b le c e  e l  P r o  
f e s o r  SA M PE D R O  (1) s o b r e  e l  m o d e lo  com o  "u n a  r e p r e s e n t s  — 
c iô n  s im p l if ic a d a  y  e n  s im b o lo s  m a te m â t ic o s  de  c ie r to  c o n ju n -  
to  de r e la c io n e s  e c o n ô m ic a s " .
E s e  co n ju n to  c o n s t i tu y e  un  s i s te m a ,  s i s te m a  q u e  e s  
ta b le c e m o s  d e  a c u e rd o  co n  una  s e r i e  de  p r e te n s io n e s  y  l i m i t a - 
c lo n e s .
P a r a  M a u r ic e  G O D E L IE R  (2) un  s i s te m a  e s  "u n  co n  
ju n to  d e  e s t r u c tu r a s  l ig a d a s  e n t r e  e l l a s  p o r  c i e r t a s  r e g la s  ( l e -  
y e s ) " ;  s ie n d o  p a ra  n u e s t ro  a u to r ,  la  e s t r u c tu r a  " u n  co n ju n to  de 
o b je to s  lig a d o s  e n t r e  e l lo s ,  se g û n  c i e r t a s  r e g l a s  ( le y e s )"  y  un 
o b je to  c u a lq u ie r  r e a l id a d  p o s ib le :  in d iv id u o , co n c e p to , in s t i tu  — 
c iô n , c o s a " .
(1) J . L .  S a m p e d r o .- " R e a l id a d  E c o n ô m ic a  y  A n â lis is  E s t r u c t u r a l "  
E d . A g u ila r  - M a d r id  1959 - p âg . 60
(2) " R a t io n a l i té  e t i r r a t i o n a l i t é  en  E c o n o m ie " . P a r i s  1966 p âg . 
240 y  s ig u ie n te s .
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C o n tin u a  G O D E L IE R  d e fin ie n d o  l a s  r e g l a s  c o m o  " lo s  
p r in c ip io s  e x p H c ito s  de  c o m b in a c iô n , d e  p u e s ta  en  r e l a c iô n  de 
lo s  e le m e n to s  de u n  s i s t e m a ,  la s  n o r m a s  in s t i tu c io n a k n e n te  
c r e a d a s  y  a p l ic a d a s  p a r a  " o r g a n iz a r "  la  v id a  s o c ia l  . . . "
" E l  que  e l  c o n c e p to  de e s t r u c t u r a  - a f i r m a  e l  P r o f e  
s o r  A . V ifîA S (1) - e s t é  e s t r e c h a m e n te  r e la c io n a d o  co n  e l  de 
" s i s t e m a "  h a c e  que en  l a s  d i s t i n ta s  d is c ip l in a s  que  u t i l i z a n  e l 
en fo q u e  e s t r u c tu r a l  l a s  r e l a c io n e s  de e s te  c a r â c t e r  c o n c ie rn a n  
la  d e s c  r ip e  io n , e x p lic a c iô n  y  u s o , e n  s u  c a s o , de r e g u l a r id a  - 
d e s  d is c e r n ib l e s  y  de lo s  c o m p o r ta m ie n to s  de  lo s  s  i s  te  m a  s :  de 
a q u i s e  d e s p r e n d e  que  e l  a n â l i s i s  de  la  e s t r u c t u r a  no e s  u n a  - 
t a r e  a c e r r a d a  en  s i  m is  m a , s in o  q u e  h a  de e x te n d e r s e  a l  de  - 
l a s  in f lu e n c ia s  e x t e r  lo r e s  a a q u ê l la ,  e s  d e c i r ,  c o n s id e r a r lo  co  
m o  p a r t e  d e  o tro  a n â l i s i s  de la  e s t r u c t u r a  d e  un  s i s t e m a  de  o r  
d e n  s u p e r io r  de t a l  s u e r t e  q u e  e n  e l  de  la  p r i m e r a  s e  e x a m i - 
n e n  ta m b ié n  la s  r e la c io n e s  co n  o tr o  s  s i s t e m a s  p a r  c ia  le  s  y  su  - 
e s t r u c t u r a  y. f in a lm e n te , en  r e l a c iô n  co n  la  e s t r u c tu r a  d e l  s i£  
te m a  to ta l .  "
A p lic a n d o  e s o s  c o n c e p to s  a l a  e m p r e s a ,  . e n te n d id a  
c o m o  u n  c o n ju n to  de  s u b s i s t e m a s ,  e l  a n â l i s i s  q u e  p r e te n d e m o s
(1) " L a  in t e r p r e ta c iô n  e s t r u c t u r a l  en  la  c ie n c ia  m o d e r n a :  A p o r  
ta c io n e s  p a r a  una  t e o r ia  de  la  e s t r u c tu r a  e c o n ô m ic a "  E n  
R e v is ta  de  E c o n o m ia  p o li t  ic a  nQ 71 - S e p . - D ie .  1975 . p â g . 
2 0 1 .
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d e s a r r o l l a r  e n  e s t e  t r a b a jo  d e l c o m p o r ta m le n to  de  a q u é l la ,  d e s -  
d e  s u  â n g u lo  f in a n c le r o ,  lo  r e a l i z a m o s  s in  p e r d e r  la  p e r s p e c t i -  
v a  e s t r u c t u r a l ;  e s  d e c i r ,  p a r t ie n d o  de una  s  r e a l id a d e s  q u e  e n  e l  
m u n d o  e m p r e s a r i a l  s e  c o n c r e ta n  y  r e a l id a d e s  que  e s tâ n  In t im a -  
m e n te  in t e r r e l a c io n a d a s .
E s t a s  r e a l id a d e s  i n t e r r e la c io n a d a s  s e  a p re h e n d e n  en  
e l  m o d e lo  p o r  m e d io  de  r e l a c io n e s  que  p o d e m o s  o p re te n d e m o s  
o b s e r v a r ;  no t o d a s ,  e v id e n te m e n te , en  r a z ô n  a s u  s e n c i l l e z  y  - 
o p e ra t iv id a d .
A s i ,  L A R E SC H E  (1) a s e g u r a  q u e  " a  la  o b s e r v a  c iô n  
s e  a c o m p a fla  la  n o c iô n  d e  m o d e lo , cu y o  c a r â c t e r  e s  d e s c r ip t iv e ,  
ta n to  s o b r e  e l  p ia n o  o p e r a t iv e  co m o  s o b r e  e l  d e  r e l a c io n e s " .
E l  m o d e lo  s e  c o n f ig u ra ,  p u e s ,  co m o  in s t r u m e n te  que 
u t i l i z a m o s  p a r a  a p r e h e n d e r ,  c o n o c e r  y  d e s c r i b i r  la  r e a l id a d ,  una  
c l e r t a  r e a l id a d .
P a r a  A . VIRAS (2) " l a  a p ro x im a c iô n  a l  en foque  e s t r u c  
t u r a l  a  t r a v é s  d e  la s  a p o r ta c io n e s  r e a l i z a d a s  p o r  le s  m o d e r n e s  - 
t r a t a m ie n t o s  de  la  c o m p le jid a d  o r g a n iz a d a ,  e n  c o n s o n a n c ia  co n  la  
o r i e n ta c iô n  g e n e r a l  de  la  c ie n c ia  a c tu a l ,  l le v a  a la  r e f le x io n  que
(1) G e o rg e s  L a r e s c h e . - " M o d è l e s  m a th é m a t iq u e s  e t  m é th o d o lo g ie  
d e s  S c ie n c e s  H u m a in e s "  G in e b ra  1972 p â g . 9 y  55.
(2) " C ie n c ia  e c o n ô m ic a  y  a n â l i s i s  e s t r u c t u r a l " R e v .  E sp a fio la  de 
E c o n o m ia  1976 p âg . 139.
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la  " e s t r u c tu r a "  o e l " s i s t e m a "  no e s tâ n  ta n to  in s e r to s  en  la  r e a  
lid a d  e c o n ô m ic a  de m a n e r a  in m u ta b le  e in d e p e n d ie n te ,  s in o  que  
ta m b ié n  s e  p ro y e c ta n  o d is e f la n  p o r  e l p ro p io  o b s e r v a d o r  de 
a c u e rd o  co n  e l p ro b le m a  q u e  te n g a  e n tr e  m a n o s , e s  d e c i r ,  s e ­
gûn  la s  f in a lid a d e s  que  p e r s ig a  a l  a p r o x im a r s e  a la  r e a l id a d  - 
( to do t ie n e  u n a " e s t r u c tu r a " )  p a r a  a p r e h e n d e r la  y  a n a l i z a r l a " .
J .  L . SA M PE D R O  (1) c o n c ib e  la  m o d e l iz a c iô n  co m o  - 
u n a  a m p lia c iô n  d e l en foque  a n a tô m ic o . A s i, d ic e : " . . .  s i  la  cü 
s e c c iô n  a n a tô m ic a  nos h a  lle v a d o  m e d ia n te  un  p r o c e s o  de a b s  - 
t r a c c iô n  y  s im p l if ic a c iô n ,  a a c o t a r  d iv e r s e s  s e c t o r e s  o a s p e c to s  
m â s  e le m e n ta le s  d e l  m undo  e c o n ô m ic o , c a b r a  a h o ra  in t e n ta r  fo r  
m a r n o s  una r e p r e s e n ta c iô n  id e a l  de cô m o  e s a s  p a r t e s  s e  en c u e n  
t r a n  r e la c io n a d a s  e n t r e  s i ,  a flad ien d o  a n u e s t r o  c o n o c im ie n to  a i s  
la  do de la s  m is m a s  una n o c iô n  s o b r e  s u s  c o n e x io n e s  m u tu a s .s u s  
z o n a s  de c o n ta c to  y su  p a p e l o p o s ic iô n  e n  r e l a c iô n  co n  e l  c o n ­
ju n to . D e e s e  m o d o , nos v e m o s  c o n d u c id o s  a c o n s t r u i r  una  e s  - 
p e c ie  de " m a q u e ta s "  o r e p r o d u c c io n e s  s im p l i f i c a d a s  y  en  m e n o r  
e s c a l a  de la  r e a l id a d  e c o n ô m ic a , d e l m is m o  m o d o  q u e  e l a rq u ^  
te c to  c o n s t ru y e  en  peq u eh o  un m o d e lo  d e l e d if ic io  o g ru p o  u r b ^  
n is t ic o  p ro y e c ta d o . P o r  e s e  m o tiv o , d e n o m in a m o s  " a r q u i t e c tô n i  
c o "  a t a l  en fo q u e  d e l c o n o c im ie n to  e s t r u c t u r a l  . . . "
(1) O p. c i t .  p âg . 5 7 -5 8
Y aflade : " E s  m u y  n a tu r a l  que  e l  en foque a rq u i te c tô -  
n ico  en  ec o n o m ia  h ay a  ten d id o  a la  c o n s t ru c c iô n  de m o d e lo s  m a 
te m â t ic o s ,  p u e s ,  co m o  s u b ra y a b a  y a  P a r e to ,  l a s  r e la c io n e s  de 
in te rd e p e n d e n c la  e x ig e a  la  lô g ic a  m a te rn a t ic a ,  m ie n tr a s  que p a ­
r a  l a s  de c a u s a  l id a d  pue  de a p l i c a r s e  la  lô g ic a  v e rb a l .  Y, p o r  - 
o t r a  p a r t e ,  s i  e l  é n fa s is  en  la  n o c iô n  de in te rd e p e n d e n c la  ha he
cho  p r o l i f e r a r  e l  e m p le o  de  l a s  m a te m â t ic a s ,  ta m b ié n  e l u so
de e s ta  r a m a  c ie n t if îc a  h a  co n d u c id o  a c o n c lu s io n e s  a c la r a to r ia s  
s o b r e  lo s  m is m o s  c o n c e p to s  d e  " c a u s a l id a d "  e " in te rd e p e n d e n c la ^  
t a i e s  co m o  la  s u s t i tu c iô n  de la  n o c iô n  de c a u s a  p o r  la  de a s im e
t r i a  en  la s  r e la c io n e s  de un m o d e lo  . . . "
A s i ,  p u e s , e s a s  i n t e r r e  la c  io n e s  que t r a t a  de  e s tu d ia r  
e l  m o d e lo  h an  d e  t e n e r  una  lô g ic a  t a l  que p u ed a  e s tu d ia r s e  e l  - 
e fee  to  de u n  c a m b io  en  una de  s u s  m a g n itu d e s  s o b r e  o t r a  u o t r a s  
de d ich o  m o d e lo . E s  d e c i r ,  h a  de p r e s e n ta r s e  de ta l  fo rm a  que 
te n g a  un  a lto  g ra d o  d e  o p e ra t iv id a d  p a r a  lo s  f in e s  p ro p u e s to s .  Ha 
de p e r c i b i r  y  r e p r e s e n t a r  una  c ie r t a  r e a l id a d , r e a l id a d  a la  que 
p r e te n d e m o s  a c e r c a m o s  p a r a  s u  d i r e c c iô n  y  e s tu d io .
M a rc  G U IL L A U M E  (1) a f i rm a  q u e  e l  d é f in ir  e l  m o d e ­
lo  co m o  u n a  r e p r e s e n ta c iô n  de  la  r e a l id a d  e s  una n o c iô n  v ag a , d^  
fu s a , cô m o d a  y  p e l ig ro s a  a la  v e z , p u es  t r a s  e l la  s e  o c u lta n  to- 
da una  s e r i e  de s ig n if ic a c io n e s  m u y  d i f e r e n te s ,  f r e c u e n te m e n te  po 
co e x p lic i ta s .
(1) "M o d è le s  e t d é c is io n s  é c o n o m iq u e s"  G in e b ra  1963 p âg . 33
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P o r  e llo , G U IL L A U M E  p r e f i e r e  co m o  m â s  c o r r e c to  
" . . .  h a b la r  de p e rc e p c io n  y  r e p r é s e n ta  c lo n e s .  La p e rc e p c io n  - 
de de una  s i tu a  c iô n  s o c ia l  o in d iv id u a l e s  e l la  m i s  m a e l  r e s u l  
ta  do de una s e r i e  in f in i ta  de p e r c e p c io n e s  e le m e n ta le s  que ac^ 
tû an  e n tr e  e l lo s .  E n  e s t a s  c o n d ic io n e s ,  un  m o d e lo  e s  una  r e ­
p r e s e n ta c iô n  s im p l i f ic a d a ,  c o n s t ru id a  s o b r e  un p e d e s ta l  e p is te  
m o lô g ic o  que e s  y a  u n a  r e p r e s e n ta c iô n  de h e c h o s  o b je t iv o s  q u e , 
b ien  o m a l  p e r c ib id o s ,  in te rv ie n e n  co m o  l im ita  c io  ne s y  de p e r  
c e p c io n e s  c o m p le ja s  de e s to s  h e c h o s  p o r  lo s  a g e n te s  d e  lo s  que  
e l m o d e lo  e s tu d ia  e l  c o m p o r ta m ie n to " .
P o d e m o s , p u e s , a s e g u r a r  q u e  e l  m e jo r  m o d e lo  s e r a  
a q u ê l q u e  o f r e z c a  m e jo r e s  r e s u l ta d o s ;  e s  d e c i r ,  que  s e a  efecti^  
vo .
C o m o  d e c ia m o s  a n te r io r m e n te ,  un m o d e lo  no p u ed e  - 
i n c o r p o r a r  to d a  la  r e a l id a d ,  s i  b ien  e s  c ie r to  q u e  p re te n d e  a p ro x i  
m a r s e  a e l la .
P a r a  B A U M O L  (1) "U n  m o d e lo , c o m o  su  n o m b re  i m - 
p l ic a ,  e s  una v e r s io n  a e s c a la  de una s i tu a  c iô n  o fe n ô m en o , que 
e s  e l  fin  p r im o r d ia l  d e l in t e r ê s  d e l a n â l i s i s .  D ado  que  e l p ro b l£  
m a  d e l q u e  d e s e a  t r a t a r  e s  d e m a s ia d o  c o m p le jo  y  s e  v e  a c e c h a -  
do p o r  p e q u e h o s  d e ta l le s  que p e rm ita n  un a n â l i s i s  e fe c t iv o , (e l - 
m o d e lo ) s e  fu e r z a  en t r a t a r ,  en  lu g a r  de con  un  p ro b le m a  s u s t i
(1) W. J .  B a u m o l " E c o n o m ie  M o d els  and  M a th e m a t ic s "  (T h e  S t r u c ­
tu r e  of E c o n o m ie  S c ien ce ) E n g lew o o d  1966 p âg . 90 y s g s .
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tu  to , co n  uno s u f ic ie n te m e n te  s im p le  y  o rd e n a d o  que  s e a  m a n e -  
ja l jle  p a r a  un  e s tu d io  s i s te m â t ic o  y  a l  m is m o  tie m p o  q u e  e s t é  lo  
s u f ic ie n te m e n te  c e r c a  de lo s  h e c h o s  d e l  p ro b le m a  q u e  p e r m i ta  - 
s a c a r  c o n c lu s io n e s  in d u c id a s  de la  in v e s tig a c io n  d e l m o d e lo , co n  
o b je to  de  r e t e n c e r  a lg û n  he cho r e le v a n te  p a r a  lo s  fe n o m e n o s  m â s  
c o m p lic a d o s , q u e  d ich o  m o d e lo  e s ta  d e s t in a  do a  r e p r e s e n t a r .  E s ­
ta  c la s e  de  s im p l i f ic a c iô n  y  e l im in a c iô n  d e  " a s u n to s  e x tr a d o s "  e s  
un  in g r e d ie n t s  e s e n c i a l  e n  c u a lq u ie r  fo r m a  de  a n â l i s i s . . . "
" E s to  n o s  co n d u ce  a  d o s c o n c lu s io n e s .  L a  p r i m e r a  e s  
q u e  c u a lq u ie r  m o d e lo  p r é s e n ta ,  in e v i ta b le m e n te , d i s to r s  io n e s  de 
la  r e a l id a d  y  se g u n d a , dado q u e  e l  in c r e m e n ta r  e l  r e a l i s m o  d e l 
m o d e lo  ex ig e  un  p r e c io ,  a  v e c e s  e x c e s iv a m e n te  a lto , e s  i r r a c i o -  
n a l  e l  p e d ir le  un  r e a l i s m o  s u p e r io r  a l que  p r é s e n t a " .
E s  o b v io  q u e  BA U M O L no d e s c a r ta  e l que  e l  m o d e lo  - 
h ay a  de e s t a r  e n  c o n ta c to  con la  r e a l id a d .
E l  m o d e lo  ha d e  s e r  o p e ra t iv e ,  h a  de e s c o g e r  y  s e l e c -  
c io n a r  e n tr e  e s a  m a r a d a  d e  in te r r e la c io n e s  y  to m a r  a q u e llo s  fe n ô ­
m en o  s  que  s e a n  r e le v a n te s  p a r a  e l e s tu d io  d e l p ro b le m a  que s e  - 
a b o rd a .  E l  in c lu i r  h e c h o s  s u p é r f lu o s  d if ic u l ta  su  o p e ra t iv id a d  y  no 
p e r m i t e  v e r  e l  fin  u lt im o  de la  c u e s t iô n  o b je to  de e s tu d io .
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C om o a s e g u r a  G U IL L A U M E  (1) "U n  m o d e lo  no e s ,  ge 
n e r a lm e n te ,  una re p r o d u c c iô n  h o m o tê tic a  de la r e a l id a d ,  s in o  - 
q u e  r e p r é s e n ta  lo s  m e c a n is m o s  im p o r ta n te s  p a r a  e l o b je t iv o  p e r  
se g u id o  co n  d e ta l le  y cu id a d o  y  t r a z a ,  e s q u e m â tic a m e n te ,  lo s  - 
o t r o s  o b je t iv o s . La c o n s t ru c c iô n  d e l m o d e lo  d eb e , p u e s , c o m e ^  
z a r  p o r  e l  a n â l i s i s  de  lo s  o b je t iv o s -  E s te  p r in c ip io  e s  im p o r ta n  
te ,  p u e s  s u s t i tu y e  a una  n o c iô n  f in a lm e n te  p o co  c l a r a ,  la  a d e c u a  
c iô n  a la  r e a l id a d ,  la  de o p e ra t iv id a d  q u e  e s  m u ch o  m â s  s im p le  
s o b r e  e l p ian o  c o n c e p tu a l" .
P a r a  e s t e  a u to r ,  l a s  f a s e s  a s e g u i r  en  la  c o n s t ru c c iô n  
de  un  m o d e lo  s o n  la s  s ig u ie n te s  (2);
- La fo r m u la  c iô n  g e n e r a l ,  e s  d e c i r ,  la  e le c c lô n  de l a s  
v a r i a b le s  que f ig u ra n  en  c a d a  una  de l a s  r e la c io n e s  
cuyo  c o n ju n to  c o n s t i tu y e  e l  m o d e lo  y  la  f o r m a  d e  la s  
m is m a s .
- L a d é te r m in a  c iô n  de lo s  va lo r e s  n u m é r ic o s  de  lo s  - 
p a r â m e t r o s  de  l a s  r e la c io n e s ,  o p e ra  c iô n  q u e  se  efejc 
tua  a t r a v é s  de  m é to d o s  e s t a d i s t i c o s  y  e c o n o ra é t r ic o s .
(1) O p. c i t .  p âg . 35
(2) O p. c i t .  p âg . 54
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- La r e a l iz a c iô n  d e  la s  p ru e b a s  de v a lid e z  y de s e n  
s lb i l ld a d  ta n to  e c u a c iô n  p o r  e c u a c iô n  co m o  en su  - 
co n ju n to .
H a b r îa  q u e  a f la d ir  la s  f a s e s  de  a p lic a c iô n  a  p ro b lè m e s  
e c o n ô m ic o s  c o n c re to s  y  c o m p a ra  c iô n  de  lo s  r e s u l ta d o s  r e a l e s  co n  
lo s  p  r e v i s  to s  in ic ia lm e n te .
E s to  n o s l le v a ,  p u e s , a  v a r i a s  c o n c lu s io n e s ,  c u a le s  so n :
- E l m o d e lo  h a c e  q u e  to m e m o s  en  c o n s id é ra  c iô n  c u e s ­
tio n e s  q u e  de o t r o  m o d o  se  h u b ie r a n  d e sc u id a d o .
-  E l m o d e lo  n o s  h a c e  a p r e h e n d e r  m e j o r  la  r e a l id a d ,  to -  
m an d o  d e  e lla  lo  fu n d a m e n ta l p a r a  su  c o m p re n s iô n .
-  E l m o d e lo  nos da  u n a  v is iô n  s im p l if ic a d a  que n o s  co n  
d u ce  a  una m a y o r  d is e c c iô n  de la  r e a l id a d .
P a r a  e l  P r o f e s o r  S A M PE D R O  (1) lo s  m o d e lo s  p r e s e n ta n  
la s  s ig u ie n te s  v e n ta ja s  e in c o n v e n ie n te s :
V e n ta ja s .  -
-  De s im b io lo g ia  m a te m â t ic a  p a r a  m a n e ja r  r e la c io n e s  
s im u l tâ n e a s .
(1) O p. c i t .  p âg . 59 y  s g s .
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- S e n c il le z  de m a n ip u la c iô n  q u e  p e r m i t e  la  m e jo r  - 
p e r s p e c t iv a  y  v is iô n  de co n ju n to .
- La b a r a t u r a  de su  c o n fe c c iô n  co m o  p r i m e r  e n s a y o . 
In c o n v e n ie n te s . -
- P o s ib i l id a d  de t r a d u c i r  e r r ô n e a m e n te  la  r e a l id a d .
- P e l ig r o  de i l e g a r  a un e x c e s o  de s im p l i f ic a c iô n  h a£
ta  e l e x tr e m e  de s u m in i s t r a r n o s  s o la m e n te  u n a  in ­
fo rm a  c iô n  t r i v i a l  o in s u f ic ie n te  q u e , s in  e m b a rg o  , 
nos en g a u e  co n  su  a p a r ie n c ia  de r i g o r  y  c o n d e n s a -
IIc io n .
Y a fiad e :
" P o r  e s o  no d e b e n  o lv id a r s e  n u n c a  la s  l im i ta  c lo n e s  de -  
lo s  m o d e lo s , s o b r e  to d o  la s  d e b id a s  a  la  s i e m p r e  in c o m p le ts  s e -
le c c iô n  de v a r i a b le s  o e le m e n to s  con que s e  c o n s tru y e n , que 31^
pone c ie r t a  p re c o n c e p c iô n  de la  r e a l id a d ,  a s i  com o a  la  n a tu ra le _  
z a  g lo b a l de la s  m a g n itu d e s  que f r e c u e n te m e n te  fo r m a n  p a r t e  de  
e l l a s ,  e  in  d u  so  a  la  in d o le  de l a s  té c n ic a s  m a te m â t ic a s  u t i l i z a  -  
d a s ,  co m o , p o r  e je r a p lo , e l  u s o  de r e la c io n e s  l in e a le s .  "
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No o b s ta n te  lo  a n t e r io r ,  e l  P r o f e s o r  SA M PE D R O  s e  de 
c la r a  a b ie r ta m e n te  p a r t id a r io  d e l u so  de lo s  m o d e lo s .
"C o n  to d a s  s u s  l im i ta  c lo n e s ,  s in  e m b a rg o , e l e m p le o  - 
de m o d e lo s  te n d r ia  s i e m p r e  u n  in t e r é s  d e c is iv o  p a r a  e l  a n â l i s i s  
e s t r u c tu r a l ,  aunque  so lo  fu e r a  p o r  su  e x c e p c io n a l a p ti tu d  com o 
in s t r u m e n te  c ie n tf f ic o  p a r a  c o n o c e r ,  d e s c r i b i r  y  m a n e ja r  r e l a  -  
c lo n e s  de  in te rd e p e n d e n c la " .
P a r a  BROSS (1) la s  v e n ta ja s  y  d e s v e n ta ja s  que a c h a c a  a  
lo s  m o d e lo s  so n  l a s  s ig u ie n te s ;
-  E s  e l  p ro c e d im ie n to  se g u id o  e n  lo s  s i s t e m a s  de p r e  - 
d ic c iô n  que h a n  te n id o  m â s  é x ito .
- E l m o d e lo  p ro p o rc io n a  u n a  e s t r u c tu r a  d e  r e f e r e n d a  - 
p a r a  la  c o n s id e ra c io n  d e l p ro b le m a ; lo s  " f a l lo s "  d e l -  
m o d e lo  se f la la n  a  v e c e s  u n a  p i s t a  s o b r e  l a s  d i f e r e n  — 
c ia s  de a q u é l.
-  E l  m o d e lo  p o n e  de m a n if ie s to  e l p ro b le m a  de la  a b s -  
t r a c c io n ,  d e d d ie n d o  su  c o n s t r u c to r  qué a t r ib u to s  d e l 
m undo  r e a l  t ie n e n  que in c o r p o r a r s e  a l  p ro p io  m o d e lo .
(1) C itad o  p o r  A. A lc a id e . -  " L e c c io n e s  de E c o n o m e tr ia  y  m é to d o s  
e s t a d i s t i c o s " .  - M a d r id  1966 p âg . 30-31
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- A l e x p r e s a r  u n  p ro b le m a  en  le n g u a je  s im b ô l ic o  s e  tm  
ne  la  v e n ta ja  de la  f a c i l id a d  d e  m a n ip u la c iô n  de d ich o  
le n g u a je .
-  L o s  m o d e lo s  ’ m a te m â t ic o s  p ro p o r c io n a n  e l  m e d io  m â s  
b a r a to  p a r a  r e a l i z a r  la  p r e d ic c iô n .
R e s p e c to  a  l a s  d e s v e n ta ja s ,  a p u n ta ;
- U n m o d e lo  m a te m â t ic a m e n te  f a c t ib le  p u ed e  e x ig i r  g r a n  
d e s  s im p l i f i c a c io n e s .
-  E l le n g u a je  s im b ô l ic o  e s t â  s u je to  ta m b ié n  a  l im ita c io _  
n é s .
-  Un c ie n t if ic o  p u ed e  a f i c io n a r s e  ta n to  a  s u  m o d e lo  q u e , 
in c lu s o , p o d râ  i n s i s t i r  e n  q u e  d ic h o  m o d e lo  e s  e l  m u n  
do r e a l .
C on to d o  e l lo ,  v e m o s  c la r o  que  e l  m o d e lo , u n a  v e z  con 
fe c c io n a d o , h a  de  e s t a r  r e fu ta d o  p o r  la  e v id e n c ia  e m p i r i c a  y a  - 
q u e , co m o  h e m o s  v is to  a n te r io r m e n te ,  d e  ê l  p u e d e n  d e d u c i r s e  
c o n c lu s io n e s  e r r o n e a s ,  que  p a r t i a n  d e  p la n te a m ie n to s  a  p a r e n te  — 
m e n te  r e a l e s .
107
3 . 2 . -  C la s e s  de  m o d e lo s  y  e l e ­
m e n to s  que  lo s  in te g ra n .
1 0 8
W . J .  B A U M O L  (1) d is t in g u e ,  d e sd e  e l  p u n to  de v i s t a  
c o n c e p tu a l, t r e s  c a te g o r ia s  de m o d e l iz a c iô n .
a) L a  d e s c r ip c io n
" L a  s o la  l im i ta c iô n  s o b r e  e l  g ra d o  d e s e a b le  de  co m  — 
p lic a  c iô n  de  un  m o d e lo  de  e s t a  c la s e  e s  la  h a b il id a d  d e l  u s u a -  
r i o  a  s e g u i r  su s  r a m i f i c a c lo n e s :  e l  m o d e lo  d e s c r ip t i v e  s i r v e  a  
u n  p ro p ô s i to  a n â lo g o  a l  de un  m a p a , que  e s  la  r e p r e s e n ta c i ô n  
c o n v e n c io n a l de un  t e r r e n o  g e o g râ f ic o . Y dado  que s u  p r o p ô s i ­
to  e s  p u ra m e n te  d e s c r ip t iv o ,  s e  p u e d e n  ju s t i f i c a r  v a r i a s  e s  c a ­
l a s  y  g ra d o s  de d e ta l le .  L a  e le  c c iô n  de  la  e s c a l a  e s  u n a  e u e s  
tiô n  d e l u s o  a l  que se  d e s t in e  e l  m a p a , y  e l  e m p le o  de  u n a  es^ 
c a la  m â s  re f in a d a  s e  e n c u e n t r a  v e d a d a  ta n  sô lo  p o r  e l  he  cho  - 
de que t a l  e s c a la  e x ig e  ta m b ié n  un  p r e  c io " .
b) L a  p re d ic t iv a
"U n m o d e lo  p re d ic t iv o  n e c e s i t a ,  r e l a t iv a m e n te ,  p o c o  -  
c o n o c im ie n to  p o r  p a r te  de s u s  u s u a r io s  o in c lu s o  de  s u s  d is e  -  
f ia d o re s  . E s  u n a  m â q u in a  que r e a l i z a  s u s  p r e v i s io n e s  de fo r m a  
m â s  o m e n o s  m e c â n ic a  y , f r e c u e n te m e n te ,  u sa n d o  t é c n i c a s  de  ex
(1) Op. c it .  pâg . 71 y  s g ts .
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t r a p o la c iô n ,  a r r o j a  lo s  m e jo r e s  r e s u l ta d o s " .
c) L a  a n a l i t i c a
" P u e d e  que  e s t a  c la s e  d e  m o d e lo  s e  d e s c r ib a  m e jo r  
c le n d o  que e s  u n a  p equefla  e s c a l a  s im p le  de un m é c a n is m e  en  
a  c  c io n , u n a  p ie z a  d e  m a q u in a r ia  que o p e r a  r e a lm e n te  y  cuya - 
f o r m a  d e  o p e r a r  e s  o b s e r v a b le  b ie n  d i r e c ta m e n te ,  o b ie n  con 
la  a y u d a  de  c u a lq u ie r  in s t r u m e n te  de  a p ro x im a c iô n . Se d is e f la  
e l  m o d e lo  a n a l i t i c o  p a r a  d e c i r n o s  qué e n g ra n a je  e s  e l  que en  - 
g a r z a  con  o tr o ,  y  e s to  n o s  p e r m i te  e x p e r im e n te r  y  d e té r m in a r  
cô m o  e l  c o m p o r ta m ie n to  de la  m â q u in a  s e  v e  a fe c ta d o  cuando  - 
o p r im im o s  a lg u n a  de s u s  t e c l a s  y  é v a lu a  r  la  m a g n itu d  d e l e fe c  
to  de u n  c a m b io  d ad o  e n  la  m o n ta d u ra  de  s u s  e n g a r c e s " .
P o rm e n o r iz a n d o  m â s  J . L .  SA M P E D R O  (1) r e c o g e  u n a  
c la s i f ic a c iô n  a te n d ie n d o  a  lo s  s ig u ie n te s  e le m e n to s  d is t in t iv o s :
-  P o r  la s  c a r a c t e r î s t i c a s  f o r m u le s  de  l a s  e c u a c io n e s  m a t e ­
m â t ic a s  :
-  L in e a le s  y  no  l in e a le s
(1) Op. c it .  p âg . 71 y  s  g ts .
l i n
-  D in â m ic o s  con v a r ia c io n e s  co n tû au a s  en  e l  t i e m p o , m e  
d ia n te  e c u a c io n e s  d i f e r e n c i a le s  o b ie n  p e r io d o s  te m p o  
r a i e s  d i s c r è t e s  con  e c u a c io n e s  d e  d if e r e n c ia .
-  E s to c â s t i c o s  y  no  e s to c â s t i c o s ,  s e g û n  in te rv e n g a n  v a  
n ia b le s  a l e a to r i a s  con  d is t r ib u  c io n  de  p ro b a b i l id a d  o 
no .
-  P o r  e l  t r a ta m ie n to  que  e l  m o d e lo  h a g a  d e l t ie m p o .
- M o d e lo s  e s t â t i c o s  y  d in â m ic o s , s e g û n  que to d a s  l a s  -  
v a r i a b le s  a p a r e z  can  o no r e f e r i d a s  a l  m is m o  in s ta n te  
de t ie m p o  (1)
(1) J . L .  S a m p e d ro  y  R . M a r t in e z  C o r ti f la , en  su  l ib r o  d e  " E s ­
t r u c tu r a  E c o n ô m ic a " . - A r ie l  3^ e d i c iô n  p â g . 9 2 -9 3  a m p lfa n  e s ­
t a s  c a te g o r ia s ;  " L a  c la s i f i c a c iô n  a n t e r io r  p u ed e  c o m p le ta r s e  (se  
r e f i e r e n  a  lo s  m o d e lo s  e s t â t i c o s  y  d in â m ic o s , o b v ia m e n te )  te n ie n  
do e n  c u e n ta  que e l  t ie m p o  p u ed e  in t e r v e n i r  en  l a s  r e l a c io n e s  de  
v a r i a s  f o r m a s .  E n  p r i m e r  lu g a r ,  s i  no  f ig u r a  e l  tie m p o  n i expH  
c i ta  n i im p l ic i ta m e n te ,  te n d r e m o s  una  r e l a c iô n  a te m p o r a l ,  en  la  
c u a l s u p o n e m o s  q u e  l a s  v a r i a c io n e s  e s tâ n  r e la c io n a d a s  en  un m o  
m e n to  d e te r m in a d o " .
" P o d e m o s , en  s e g u n d o  lu g a r ,  h a c e r  i n t e r v e n i r  im p l ic i te  
m e n te  e l  tie m p o  de fo rm a  que la s  v a r i a b le s  to m e n  d is t in to s  v a -
I l l
P o r  la  a p l i c a c iô n  de  lo s  m o d e lo s  a  la  p o l i t i c s  e c o n ô m i c a . 
(E n  e s t e  c a s o  s u  a g ru p a c iô n  e s  c o in c id e n te  con  la  q u e  he  
m o s  v is to  de  B A U M O L).
l o r e s  e n  d iç t in to s  m o m e n to s  d e  t ie m p o  . . .  Y e s  p o r  e s to ,  p o r  
la  n o c iô n  d e  c a u s a l id a d  que e n tr a f ia  e s t a  i r  r  ev e  r  s  ib i l id a d , p o r  lo  
q u e  e s t a s  r e l a c io n e s  s e  l la m a n  c a u s a le s ,  y  s o n  l a s  t f p ic a s  de  -  
lo s  m o d e lo s  d in â m ic o s " .
" P o r  u l t im o , p o d e m o s  c o n s id e r a r  e x p l ic i ta m e n te  e l  t i e m  
po h a c ie n d o  que lo s  v a lo r e s  d e  l a s  v a r i a b le s  .d ep en d an  d i r e c t s  — 
m e n te  d e l  v a lo r  q u e  to m e  l a  v a r i a b le  t ie m p o , con  lo  c u a l te n  — 
d r f a m o s  u n a  r e l a c iô n  h l s tô r i c a "
C o n c lu y e n  h a c ie n d o  la  s ig u ie n te  c la s i f i c a c iô n ;
-  e s t â t i c o  a te m p o r a l
-  e s t â t i c o  h is tô r i c o
-  d in â m ic o  c a u s a l
-  d in â m ic o  h is tô r i c o
niBLiorecA
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-  E le m e n to s
- V a r ia b le s
-  E n d o g e n a s  y  e x o g e n a s . " L a s  p r i m e r a s  s o n  l a s  que e s t â n  s^ 
tu a d a s  " d e n t r o "  d e l m o d e lo  en  e l  s e n t id o  d e  que s u  v a lo r  - 
v e n d râ  dado  a  t r a v é s  d e l s i s te m a  de e c u a c io n e s ,  p o r  e l  ju e  
go de l a s  r e la c io n e s  e s t r u c t u r a l e s .  D icho  de o t r o  m o d o , s o n  
la s  que  e l m o d e lo  n o s  v ie n e  a  e x p l i c a r ;  m ie n t r a s  que l a s  - 
e x o g e n a s  so n  v a r i a b le s  cu y o s v a lo r e s  in c id e n  s o b r e  e l  m o  - 
d e lo  d e s d e  e l e x t e r io r ,  c o n tr ib u y e n d o , p o r  ta n to , a  e x p l i c a r  
la s  v a r i a b le s  e n d ô g e n a s  . . .
. . .  H a de p e r c i b i r  s e  c la r a m e n te ,  s in  e m b a rg o , que la  d ife  
r e n c i a  t ie n e  u n  c a r â c t e r  r e l a t i v e ,  p u e s  c ie r t a  m a g n itu d  pue 
de a c tu a r  co m o  e x o g e n a  en  u n  m o d e lo  dado  y  co m o  e n d o g e - 
na  en  o tro  d is t in to ;  to d o  d e p e n d e râ  de c u a le s  s e a n  lo s  fen o  
m e n o s  que q u e ra m o s  e x p l i c a r  o d e s c r i b i r " .
-  SA M PE D R O  c ita n d o  a  J .  M A R SCH A L h a b la  de  v a r i a b le s  
" p r e d e te r m in a d a s "  e n  e l  s e n t id o  de  .que so n  a q u é l la s  q u e  so n
te m p o ra lm e n te  d e s p la z a d a s .
-  A le a to r ia s ,  l a s  que tie n e n  a d s c r i t a s  una  p ro b a b i l id a d , cuya  
d is t r ib u c io n  ha  d e  c o n o c e rs e .
1 1 9
-  P a r â m e t r o s  y  d a to s
L a  d is t in c iô n  que h a c e  e l  P r o f e s o r  S A M P E D R O  (1) e n  
t r e  u n o 8 y  o t r o s  l a  r e s e n a  a s f
" E n  to d o  c a s o ,  d e b e r f a  r e s e r v a r s e  e l  n o m b re  de  d a ­
to s  p a r a  c i f r a s  que  te n g a n  u n a  d e t e r m in a d a  s ig n if lc a c iô n  e n  la  
r e a l id a d .  M ie n tr a s  que  lo s  p a r â m e t r o s ,  a p a r e c ie n d o  g e n e r a l  -  
m e n te  co m o  c o e f ic ie n te s ,  e n  v e z  de e s t a r  ju s t i f ic a d o s  p o r  e s a  
s ig n if ic a c iô n  e c o n o m ic s  in m e d ia ta ,  lo  e s t a r i a n  co m o  d e t e r m i  -  
n a n te s  d e  lo s  r e s u l t a d o s  e c o n ô m ic o s  d e l  p r o b le m a " .
R e la c io n e s  e s t r u c t u r a l e s
S on  la s  e c u a c io n e s  q u e  e x p r e s a n  l a s  i n t e r r e l a c io n e s  -  
e x is te n t e s  e n tr e  l a s  d i s t i n ta s  m a g n itu d e s  que in te g r a n  e l  m ode_ 
lo . C o m o  d ic e  J . L .  S A M P E D R O  (2) su  e s ta b le c im ie n to  c o n s t i ­
tu y e  la  c o n fe c c iô n  d e l m o d e lo .
L a  c la s i f i c a c iô n  que e s ta b le c e  e s  la  s ig u ie n te :
-  R e la c io n e s  c o n ta b le s  ( id e n tid a d e s  o d e f in ic io n e s )
(1) O p. c it .  pâg . 64
(2) Id e m . id e m . p âg . 67
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R e la c io n e s  té c n ic a s  " c u y a s  c a r a c t e r î s t i c a s  p r o c e d e n  
de la s  c o n d ic lo n e s  e n  que s e  d e s a r r o l l a  u n  p r o c e s o  
de f a b r ic a c iô n  o té c n ic o , en  g e n e r a l " .
R e la c io n e s  in s t i tu c io n a le s  o lé g a le s  "q u e  r e f l e j a n  lo s  
e fe c to s  p ro d u c id o s  en  e l  m o d e lo  e c o n ô m ic o  p o r  la  - 
e x is te n c ia  de le y e s  ; o c r i t e r i o s  p o l i t ic o s  que en  e a u -  
z a n  de  u n a  m a n e r a  d e te r m in a d a  la  a c t i v iz a c iô n  e c o ­
n ô m ic a  y  e n  e s e  s e n t id o  la  c o n d ic io n a n " .
R e la c io n e s  de c o n d u c ta  o c o m p o r ta m ie n to  "q u e  t r a d u  
cen  l a s  o r i e n ta  c lo n e s  s e g u id a s  p o r  lo s  s u je to s  e c o n o  
m ic o s ,  en  su  a c tu a c iô n " .
1 1 5
3. 3. L o s  m o d e lo s  e c o n ô m ic o - c o n ta b le s .  -  
C a r a c t e r î s t i c a s  d e l m o d e lo  p ro p u e £  
to  y  e s tu d io  de s u s  c o m p o n e n te s .
1 1 6
E l  u s o  de la  m o d e l iz a c iô n  e n  e l  a n â l i s i s  de  lo s  p r o b lè m e s  de  
d e  la  g e s t io n  f i n a n c ie r s  e s  r e l a t i v a m e n t e  n u e v o , en e s p e c i a l  e n  lo  
q u e  a ta f ie  a su  a s p e c to  p r â c t i c o ,  c o m o  a p l ic a c iô n  en  la  v id a  e m  - 
p r e s a r i a l  c o r r i e n t e ,
S in  e m b a r g o ,  e s ta  p r â c t i c a  e s t â  to m a n d o  en lo s  u l t im o  s  a fio s  
u n  c o n s id e r a b l e  im p u ls e ,  d e b id o  a  la  in n e g a b le  u t i l id a d  d e  lo s  m o  - 
d e lo  s p a r a  e x p e r i m e n t a r  y  c o m p  r e n d e r  la s  in n u m e r a b le s  i n t e r r e l a  - 
c lo n e s  q u e  en  la  e m p r e s a  s e  p ro d u c e n  y , a s i ,  p o d e r  a c t u a r  s o b r e  
e l l a s  e n  e l s e n t id o  que  ca d a  m o m e n to  r e q u i e r a .
E s ta  n e c e s id a d ,  p o r  p a r t e  d e  la  e m p r e s a ,  de  c o n o c e r  con  - 
c l a r id a d  e s t a s  i n t e r r e l a c io n e s  y  la  d e d ic a c iô n  de lo s  e s tu d io s  s o b r e  
f in a n c ia c iô n  a l te m a  so n  a n a l i z a d a s  p o r  W .T .  C A R L E T O N  (1);
" E n  la  l i t e r a t u r a  f i n a n c ie r a  de  lo s  û l t im o s  a flo s  h a  a d q u ir id o  
un  c o n s id e r a b le  é n f a s i s  la  n a c e s a r i a  in te r d e p e n d e n c la  de l a s  d e c i  -  
s io n e s  f i n a n c ie r a s  en  la  e m p r e s a :  p r e s u p u e s to s  de  c a p i t a l ,  nuevo  en  
d e u d a m ie n to  o r e e m b o ls o  de d e u d a s  e x i s t e n t e s ,  e m is iô n  de  a c c io n e s  
o a m o r t i z a c iô n  de l a s  m i s m a s  y  ( p o l i t ic a  de) d iv id e n d e s . L a  m a y o -  
r i a  de e s t a s  c u e s t io n e s  q u e  h an  s id o  p u e s t a s  de r e l i e v e  lo  h an  s id o  
d e  una  f o r m a  c o n c e p tu a l  y  no h a  dado  c o m o  r e s u l ta d o  la  in s t r u m e n  
ta c iô n  de m o d e lo s .  . No o b s ta n te ,  la s  e m p r e s a s  r e c o n o c e n  c a d a  v ez  
m â s  la  n e c e s id a d  de in s t r u m e n to s  f i n a n c iè r e s  g e n e r a t e s .  L a s  p r u e -
(1) W il l ia rd  T . C a r le to n .  - "A n  A n a ly t ic a l  M odel f o r  L o n g -R a n g e  
F in a n c i a l  P la n n in g .  - J o u r n a l  o f  F in a n c e .  - M ayo  1970. p a g s .  
2 9 1 -3 1 5 .
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b a s  d is p o n ib le s  s u g ie r e n  q u e  la m o d e l iz a c iô n  e s tâ  in c o r p o r â n d o -  
s e  en  l a s  m i s m a s  . . . "
A b tindando  en  e l  te m a .  G e o rg e  W . G E R S H E F S K I ex p o n e  
e n  un a r t i c u l e  (1) e l  c u e s t io n a r io  e la b o r a d o  e n  1969 p o r  e l  P l a ­
n n in g  E x e c u t iv e s  I n s t i tu te  r e f e r e n t e  a l  u so  de m o d e lo s  e n  l a s  e m  
p r e s a s ,  y  e n v ia d o  a  u n  g r a n  n u m é r o  de f i r m a s  n o r t e a m e r i c a n a s ,  
d e l q u e  s e  e x t r a e n  una s e r i e  de  c o n c lu s io n e s ,  e n t r e  l a s  q u e  d e s  
ta c a m o s ,  p o r  s u  r e l e v a n c ia ,  l a s  q u e  h a  cen  r e f e r e n d a  a  l a s  v e n  
t a j a s  d é r iv a  d a s  d e l  u so  d e  a q u é l lo s .  S on , e n  r e s u m e n ,  l a s  s i  — 
g u ie n te s :
- L o s  m o d e lo s  s u m in i s t r a n  r e s p u e s t a s  r â p id a s  y  a b a jo  - 
c o s t e .  U na v ez  d e s a r r o l l a d o s ,  c a p a c i ta n  a la  D ir e c c iô n  
p a r a  e x p e r i m e n t a r  con u n a  a m p l ia  g a m a  de  p r e v i s io n e s  
y  c a s o s ,  s i n  d e te n e r  l a s  d e c  is  io n e s  c o r r i e n t e s .
- L o s  m o d e lo s  s o n  d e  g r a n  c a p a c id a d  y  c o n s id e r a n  e l  e fe c  
to de la s  c u e n ta s  i n t e r r e l a c io n a d a s .  C o n s e c u e n te m e n te  , 
s i  s e  m o d if ie s  u n  f a c t o r  e s  p o s ib le  e s t u d i a r  cô m o  a f e c -  
ta  a  la  e m p r e s a  en  su  to ta l id a d ;  p . e j . , e l  e fe c to  d e  un 
c a m b io  en  e l vo lu m e n  o en  e l c o s te  de l a s  v e n ta s .
(1) G e o rg e  V \ G e r s h e f s k i .  " C o r p o r a te  M o d e ls . - T h e  S ta te  o f  th e  
A r t " .  - M a n a g e r ia l  P la n n in g .  - N o v /D ie . 1969 . - p a g s .  1 -6 .
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L o s  m o d e lo s  s ig u e n  u n  p r o c e d im ie n to  p r e c i s e ,  d o c u m e n ­
ta  do, L a s  n e c e s id a d e s  de  u n a  c o d if ic a c iô n  p r é c i s a  d e l  - 
p r o g r a m a  de la  c o m p u ta d o ra  a s e g u r a n  q u e  e l  p r o c e d i  
m ie n to  de c a lc u le  a u s a r  no  e s ,  en  a b s o lu te ,  a m b ig u ë .
L o s  m o d e lo s  a y u d a n  a d é f i n i r  l a s  n e c e s id a d e s  de  in f o r  - 
m a c iô n  de la  D i r e c c iô n .  C o m o  u n a  c u e s t iô n  de he c h o , e l  
e n fo q u e  q u e  s e  u s a  p a r a  d e s a r r o l l a r  u n  m o d e lo  de  e m p r e  
s a  e s  m u y  s i m i l a r  a l  u s a d o  p a r a  d e s a r r o l l a r  l a s  e x ig e n -  
c ia s  de un s i s t e m a  d e  in f o rm a c iô n ;  p . e j .  la  id e n t i f ic a c iô n  
de  l a s  v a r i a b le s  c la v e .
L o s  m o d e lo s  s u m in i s t r a n  u n  e n la c e  de  c o m u n ic a c iô n  a  t r a  
v ê s  de  la  e m p r e s a .  H a c e  a  to  do s  lo s  d e p a r ta m e n to s  de la  
e m p r e s a  ig u a lm e n te  v i s i b l e s ,  d e s d e  e l  m o m e n to  en  q u e  lo s  
n u m é r o s  e s t â n  e x p u e s to s  de  f o r m a  s i m i l a r  y  e s  f â c i l  v e r  
cô m o  la s  d i s t i n ta s  p a r t e s  h a c e n  e l to d o .
L o s  m o d e lo s  p e r m i t e n  a p r e c i a r  e l  im p a c to  q u e  l a s  d e c i  - -  
s i o n e s  a c o r to  p la z o  t i e n e n  s o b r e  l a s  de la r g o  p la z o .  E s ­
to  f a c i l i ta  (y  f u e r z a )  a la  D ir e c c iô n  a  c o n s i d e r a r  e l e fe c  - 
to  de  e s t r a t e g i a s  d is e n a d o  p a r a  in c r e m e n t a r  û n ic a m e n te  - 
lo s  b é n é f ic ie s  a- c o r to  p la z o .
I l f )
L a  a p l i c a c iô n  d e  lo s  m o d è le s  a l  e s tu d lo  e c o n ô m ic o  de  la  
e m p r e s a  e s  p a r a  e l  P r o f e s o r  L O F E Z  M O R E N O  u n a  c o n s e c u e n -  
c ia  lo g ic  a  d e  la  m i s m a  e s t r u c t u r a  e m p r e s a  r i a l .  A s i ,  p o d e m o s  
l e e r ;  (1)
" L a  e s t r u c t u r a  fu n c io n a l de la  E m p r e s a  im p lic a  u n  s i s -  
t e m a  d e  r e l a c i o n e s  y , a  la  v e z ,  u n a  s e r i e  de s u b s i s t e m a s  p a r  
t i c u l a r e s .  E s to s  o b e d e c e n  a  e s t a d o s  o c o n d ic lo n e s  q u e  p u e d e n  
d e f i n i r s e  c o n  id e n t id a d  p r o p ia " .
" N a tu r a lm e n te ,  e s to s  s l s t e m a s  de r e l a c io n e s ,  d e  in d o le  
t e c n o lô g ic a  o e c o n ô m ic a ,  s o n  d e  o r d e n  in te r n o ,  co n  in d e p e n d e n  
c ia  d e l  m e d io  e x t e r i o r ,  o e s t â n  e n  c o n e x iô n  co n  e l  m is m o , p o r  
e s t a r  s u b o r d in a d o s  a ê l ,  e n  fo r m a  m â s  o  m e n o s  d i r e c t s  o e n  de 
t e r m in a d o  g r a d o " .
"N o  e s  u n a  n o v e d a d  e n c o n t r a r s e  co n  m o d o s  d is t in to s  de 
e x p r e s a r  e l  c o m p o r ta m ie n to  d e  t a i e s  s i s t e m a s ,  m e d ia n te  u n a s  
f o r m a l id a d e s  s i n t é t i c a s  q u e , v a l iè n d o s e  de d i f e r e n te s  m e d io s  de
(1) M a r c ia l  J e s û s  L ô p e z  M o re n o . " G e s t io n  de E m p r e s a  y  P r o g a  
m a c iô n  L i n e a l . -M o m e n to  c r i t i c o  de u n  m ê to d o  c ie n t i f ic o " ,  en  
lo s  T r a b a j o s  d e  la  S eg u n d a  R e u n io n  T é c n ic a  y  C ie n t if ic a  d e l 
IT E C A  - T a r r a g o n a  1964 y  p u b lic a d o s  p o r  e l  C o le g io  de T i -  
t u l a r e s  M e r c a n t i l e s  de e s t a  c iu d a d , p â g s . 3 -2 5 . - E l  s u b r a y a  
do e s  n u e s t r o .
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r e p r e s e n ta c i ô n ,  lo s  r e f i e r a t l  o ex p liq u e r! . T o d o  e s  c u e s t iô n  de  
q u e  s e  r e p r é s e n t e  e n  t e r m i n o s  m â s  o m e n o s  a p ro x im a d o s  a la  
r e a l id a d ,  o s e a ,  de la  e s t r u c t u r a  e x p r e s a d a " .
" E s t a  m is iô n  la  v ie n e n  d e se m p e f la n d o  lo s  m o d è le s ,  c o n  - 
g r a d e s  d e  a b s t r a c c i ô n  o c o n c r e c iô n  d e te r m in a d o s .  E v id e n te m e n -  
te ,  t r a tâ n d o s e  de r e c o g e r  a lg o  q u e  c o r r e s p o n d e  a  la  m a n i f e s t ^  
c lô n  r e a l ,  p a r e c e  a c o n s e ja b le  a c u d i r  a  m o d è le s  q u e  e x p liq u e n  
l a s  s i tu a c io n e s  d e l  s i s t e m a  d e l m o d o  m â s  c a te g ô r ic o  p o s ib l e .L o  
q u e  s e  c o n s ig u e  m e d ia n te  una  d e f in ic iô n  c o m p lé ta  de  to d a s  la s  - 
v a r i a b le s  q u e  h a y a n  de r e p r é s e n t e r  s u  e s t r u c t u r a  to t a l" .
L a s  p o s ib i l id a d e s  que  o f r e c e  la  C o n ta b i l id a d , c o m o  s i s ­
te m a  de in f o rm a c iô n ,  a  la  m o d e l iz a c iô n  c a s i  p a r e c e  o b v ie  e l  r e  
c a l c a r l a s .  " L a  e la b o r a c iô n  d e  m o d e lo s  d o m in a  la  a c t iv id a d  co n  
ta b le  d e s  de que  e l  p r i m e r  t e n e d o r  de  l i b r e s  a b r iô  e l  l i b r e  de 
c a ja "  (1 ).
E s ta  c a p a c id a d  de la  C o n ta b i l id a d , en  e l a s p e c to  q u e  e s -  
tu d ia m o s ,  la  ex p o n e  C h a r le s  B . A L L E N  a s i  (2):
(1) R ic h a r d  M a t te s s ic h  - " M a th e m a t ic a l  M o d e ls  in  B u s in e s s  A cco u n  
t in g "  T h e  A c c o u n tin g  R e v ie w . J u l io  1958 p à g , 4 72- 481 .
(2) C h a r le s  B . A lle n . - " in t r o d u c t io n  to  M o d el B u ild in g  on  A c c o u n t 
D a ta " .  - N .A . C .A . B u lle t in .  - J u n io  1955. - p â g s .  1 3 2 0 -1 3 3 3 .
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" L a  e s t r u c t u r a  to t a l  d e  la  c o n ta b i l id a d  e s  un  m o d e lo  e c o ­
n ô m ic o  q u e  m u e s t r a ,  en  tê r m in o s  m o n e ta r io s ,  l a s  o p e r a c io n e s  de 
u n a  e m p r e s a .  A t r a v e s  de l a s  c u e n ta s  s e  in te n ta  r e c o g e r  y  r e ­
g i s t r a r ,  b a jo  e l  c o m û n  de no m in a  do r  d e l  d ô la r ,  u n a  v e r d a d e r a  m iil 
t i tu d  d e  a c c io n e s  ta n  d iv e  r s a  s  c o m o  la  d e l f a c to r  t r a b a jo  y  la  - 
p r o t e c c iô n  d e  una  in s t i tu c iô n  de c a r i d a d  . . .  Lo q u e  m o s t r a m o s  - 
en  n u e s t r o s  e s ta d o s  f in a n c ie r o s  e s  e l  é q u iv a le n te  m o n e ta r io  de - 
m u c h a s  a c c io n e s  e in t e r a c c io n e s  r é s u l t a n t e s  de  n u e s t r a s  o p e r a  — 
c lo n e s .  L a  in f o rm a c iô n  r e s u m id a  de  n u e s t r o s  p r o c e d im ie n to s  de 
r e g i s t r e  y  te n e d u r ia  e s  u n  m o d e lo  e c o n ô m ic o " .
" E n  la s  E m p r e s a s ,  lo s  m o d e lo s  s u m in i s t r a n  u n  m ê to d o  de 
a p l i c a r  la  lô g ic a  m a te m â t ic a  a l  e s tu d io  de l a s  o p e r a c io n e s  c o m o  
un  to d o . E l c o n tr o l  q u e  p r o p o r c io n a  u n  m o d e lo  m a te m â t ic o  p e r r rü
te  e l  a n â l i s i s  de  c u a lq u ie r  p a r t e  in té g r a n te  d e  la  to ta l id a d .  E n  la
o rg a n iz a c iô n  e m p r e s a r i a l  h a y  s u f ic ie n t e s  " r e p e t i c lo n e s "  co m o  p a ­
r a  h a c e r  p o s ib le  e l u so  de  la  t é c n i c a  d e l  m o d e lo  m a t e m â t ic o ."
A L L E N  d e s c r ib e  en  e s te  e x p r e s iv o  g r â f ic o  la s  fa s  e s  de -
c o n s t r u c c iô n  d e l  m o d e lo , c o n e c ta n d o  la  a c t iv id a d  r e a l  co n  su  a b £  
t r a c c iô n  m a te m â t ic a .
<Sac ü « n c i  a  SS^iLCmA- ( t i ' c a .  d e  l a .  C o r y s ’t~r<jc.c'i i n  d « l
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A h o ra  b ie n , e l  q u e  u t i l i c e m o s  la s  p o s ib i l id a d e s  q u e  o f r e
c e  l a  C o n ta b i l id a d  p a r a  la  e la b o r a c iô n  d e  m o d e lo s ,  no  q u ie r e
d e c i r  q u e  s u  r e p r e s e n ta c i ô n  e s q u e m â t ic a ,  m e d ia n te  la  u t i l i z a - -  
c iô n  d e  id e n t id a d e s  d e  tip o  c o n ta b le ,  c o n s t i tu y a  u n  m o d e lo  e c o ­
n ô m ic o  e n  s e n t id o  e s t r i c t o ,  a d e m â s  d e  q u e  no  s é r i a  e x c e s i v a - -  
m e n te  u t i l ,  e n  n u e s t r a  o p in iô n .
L a  in t ro d u c e  iô n  de r e l a c io n e s  de t ip o  *'e x t r a  c o n ta b le " ,  co
m o  e s  e l  c a s o  d e l m o d e lo  p ro p u e s to  en  e s t e  t r a b a jo ,  a p ro x im a
u n  c o n c e p to  a  o t r o ,  i n t e r r e la c io n â n d o l o s .
E s to  lo  v e  c o n  c la r id a d  R . M A T T E S S IC H  (1) cu an d o  a f i r
" L a  m a y o r  p e r s p e c t i v a  de  lo s  m o d e lo s  c o n ta b le s  p a r e c e  
d e s c a n s a r  en  s u  c o m b in a c iô n  co n  m o d e lo s  e c o n ô m ic o s .  L a  u n i-  
f ic a c iô n  d e  l a s  e n t id a d e s  c o n ta b le s  c o n  e c u a c io n e s  d e  c o n d u c ta , 
a p l i c a d a s  ta n  sô lo  en  m o d e lo s  m a c r o e c o n ô m ic o s ,  o f r e c e  a la  
C o n ta b i l id a d  d e  la  e m p r e s a  un  nu ev o  c a m p o  d e  e x p e r im e n ta c iô n  
y  a p l i c a c iô n " .
A d e n tra n d o n o s  m â s  en  e l  te m a ,  e s  in n e g a b le , ig u a lm e n -  
te ,  q u e  e l  s i s t e m a  c o n ta b le  o f r e c e  u n  m a r c o  id ô n e o  p a r a  la  e la  
b o ra c iô n  de m o d e lo s  g é n é r a l e s  de la  e m p r e s a ,  y a  q u e , en  s u  - 
m a y o r la ,  lo s  m o d e lo s  e x i s te n t e s  h a c e n  r e f e r e n c i a  a  a s p e c t o s  -
(1) O p . c i t .  p à g . 478. E l s u b r a y a  do e s  n u e s t r o .
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p a r c i a l e s  q u e  in c id e n  e n  u n a  c u e s t iô n  a i s l a d a ,  s in  c o n e x iô n  p o ­
s ib le  co n  o t r o s  f a c to  r e s  q u e  so n , a  la  v e z , c a u s a  y  e fe c to  d e l 
e s tu d ia d o  en  p a r t i c u l a r .
M O AG , C A R L E T O N  y  L E R N E R  a c u s a n  a lo s  m o d e lo s  f i  
n a n c ie r o s  d e  e s ta  p a r c i a l i d a d  e n  u n  t r a b a jo  s o b r e  la  fu n e  iôn  H 
n a n c ie r a ,  a  g ru  p an  do c i e r to s  p r o b le m a s  e x i s t e n t e s  en  e l  u s o  de  
m o d e lo s  f o r m a le s .  P a r a  e s t o s  a u to r e s  t a l  p r o b le m â t ic a  s e  m a -  
n i f ie s t a ,  p a r t i c u l a r m e n t e ,  en  lo s  s ig u ie n t e s  p u n to s :
-  E x is t e n c ia  de n u m e r o s o s  m o d e lo s .  -
" C u a lq u ie r  e m p r e s a  e s  u n  m e c a n is m o  c o m p le jo  q u e  o f r e ­
c e  la  p o s ib i l id a d  de un co n  ju n to  e n o r m e  de m o d e lo s  q u e  d e s c r i -  
b e n  s u s  a c t iv ïd a d e s .  I d e a lm e n te ,  lo  q u e  e s  n e c e s a r io  e s  un  m o ­
d e lo  s im p le ,  p e r o  g lo b a l ,  q u e  o r g a n ic e  lo s  o t r o s  m o d e lo s  d e  s o 
p o r t e  en  e l  co n  ju n to "  .
" D e s d e  e l p u n to  de v i s t a  d e l  a n â l i s i s  f in a n c ie r o ,  p o c o s  - 
m o d e lo s  r e s p o n d e n  a e s t a s  e x ig e n c ia s  y  lo s  q u e  e x is te n  e s tâ n  en  
c o m p e te n c ia  p a r a  la  c o n s e c u c iô n  d e l o b je t iv o : c r e a c iô n  d e  la  f o r  
m a  id e a l  de la  a c t iv id a d  d e  la  e m p r e s a .  G e n e r a lm e n te ,  en  lu g a r  
d e  m o d e lo s  g lo b a le s ,  e l  " m a n a g e r " ,  co m o  e s  e l c a s o  d e l r e s p o n
(1) J .  S . M oag , W .T .C a r l e t o n  y  E . M. L e r n e r  - " D e f in in g  th e  
F in a n c e  F u n c tio n : A M o d e l - S y s te m s  A p p ro a c h " .  J o u r n a l  o f 
F in a n c e  v o l. X X II p à g . 5 4 3 -5 5 5 . - E l s u b r a y a  do e s  n u e s t r o .
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s a b l e  f in a n c ie r o ,  d eb e  t r a b a j a r  co n  m o d e lo s  q u e  no s o n  o p e r a t i  
V O S  m â s  q u e  p a r a  u n a  f r a n ja  e s t r e c h a  de  a c t iv id a d e s  de la  e m -  
p r e s a .  D e h e c h o , e l lo  su p o n e  q u e  c i e r t a s  v a r i a b l e s  s e a n  c o n s  -  
t a n t e s ,  p r iv a n d o  a s i  a l  m o d e lo  de c i e r t o s  s e c t o r e s  de c o m p o r ta  
m ie n to  de  l a  e m p r e s a " .
-  C o n s id é r a  c io n  d e l m o d e lo  c o m o  l im i ta c iô n  d e  u n  s i s t e m a  a b i e r  
to .
" L a E m p r e s a  e n c i e r r a  un  n u m é r o  iH m ita d o  de  r e l a c io  — 
n e s .  C u â le s  s o n  la s  q u e  e l  r e s p o n s a b le  f in a n c ie r o  d eb e  to m a r  en  
c o n s i d e r a c iô n  y  c u â le s  d eb e  ig n o r a  r ?  C ô m o  in c o r p o r a  r  en  su  m o  
d e lo  d e  s i s t e m a  e l  g r a n  n u m é r o  d e  r e l a c io n e s  q u e  r e c o n o c e ?  L a 
m a n e r a  e n  q u e  r e s p o n d s  a e s t a s  p r e g u n ta s  d é te r m in a  la  fo rm a  en  
q u e  c i e r r a  in te le c tu a lm e n te  u n  s i s t e m a  a b i e r to " .
" H a y  d o s  im p  e r a  t i  v o s  en  to d o  m o d e lo  de  s i s t e m a .  E l  p r i ­
m e  r o  e s  q u e  l i m i ta  i n t e le c tu a l  y  e m p i r i c a m e n te  e l s i s t e m a  que - 
t i e n e  p o r  o b je to  d e s c r i b i r .  P o r  e s o , e n te n d e m o s  s im p le m e n te  q u e  
e l  n i in im o  r e q u e r id o  d e l  m o d e lo  e s  q u e  s e a  lô g ic o  y  q u e  a s e g u r e  
u n a  p r e v i s io n  a d e c u a d a .  E l  se g u n d o  e s  u n  im p e r a t iv e  d e  c o m p o r ta  
m ie n to ;  e n  e s t e  s e n t id o ,  d e b e  s e r  r e a l i s t a  y  o p e r a t iv o " .
A  la  v is ta  de lo  e x p u e s to  a n t e r io r m e n te ,  v a m o s  a e x p o n e r ,  
b r e v e m e n te ,  l a s  c a r a c t e r i s t i c a s  d e l  m o d e lo  p ro p u e s to ,  a n te s  de p a
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s a r  a su  d e s a r r o l l o ,  a s i  co m o  la s  de s u s  e le m e n to s  ( v a r ia b l e s ,
c o n s ta n te s  y  r e l a c io n e s  e s t r u c t u r a l e s ) .
R a s g o s  d e l  m o d e lo
-  P o r  la s  c a r a c t e r i s t i c a s  f o r m a le s  de  l a s  e c u a c io n e s  m a t e m â t i -  
c a s ' que  lo  in te g ra n :
-  D e tip o  l in e a l
-  No e s to c â s t i c o
- P o r  e l t r a ta m ie n to  q u e  h a c e  d e l t ie m p o
- De c a r â c t e r  e s t â t i c o  (h i s tô r ic o )  p o r  c u a n to  
s u s  v a r i a b le s  e s t â n  r e f e r i d a s  a l  m is m o  p e -  
r io d o .
-  P o r  su  a p l ic a c iô n  a  la  p o l i t i c a  e c o n ô m ic a  d e  la  e m p r e s a .
-  De c a r â c t e r  a n a l i t i c o ,  p o r  c u a n to  t r a t a  de 
e s t u d ia r ,  d e n tro  de l a s  in f in i ta s  p r o p u e s ta s  
p o s ib le s  ,cô m o  v a r i a n  la s  r û b r i c a s  d e l B a - -  
la n c e  y  C u e n ta  de  R é s u lta  dos f^’a r i a b l e s  en- 
d ô g e n a s  d e l m o d e lo ) a l  in f lu i r  en  c u a lq u ie  -
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r a  de  s u s  e le m e n to s  ( v a r ia b l e s  e x ô g e n a s  
y  p a r â m e t r o s ) .
-  D e c a r â c t e r  d e s c r ip t i v e ,  y a  q u e  e s  u n a  r ^  
p ro d u c e  ion  ( s im p l i f ic a d a )  de  lo s  fe n ô m e n o s  
a c a e c id o s  e n  la  e m p r e s a ,  en  e l  t r a n s c u r s o  
d e  u n  p é r io d e  de t ie m p o .
- D e c a r â c t e r  g e n e r a l ,  p o r  c u a n to  p u e d e n  a n a  
l i z a r s e ,  de f o r m a  g lo b a l ,  lo s  e fe c to  s  q u e  -  
p u e d e n  t e n e r  lu g a r ,  a l  a d o p ta r  u n a  d e c is io n  
f i n a n c i e r s  d a d a , s o b r e  c a d a  u n a  de  la s  va - 
r i a b l e s  e n  ju e g o .
C a r a c t e r i s t i c a s  d e  l a s  v a r i a b l e s  y  c o n s ta n te s
T e n d r e m o s :
V a r ia b l e s  h i s t ô r i c a s  q u e  s o n  a q u é l la s  c u y o s  
v a lo r e s  to m a m o s  co m o  p u n to  de p a r t id a  p a ­
r a  la  c o n s t r u c c iô n  d e l m o d e lo .
V a r ia b l e s  e x ô g e n a s  o de  d ec  is  iô n . -  Son aq u é  
l i a s  s o b r e  la s  q u e  e l  d i r e c t o r  f in a n c ie r o  p u e  
de in f lu i r ,  a n a l iz a n d o  lo s  e f e c to s  de t a l  de  - 
c i s iô n .
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- P a r a m è t r e s  d e  tip o  té c n ic o .  -  C o n f ig u ra  c io  n 
de lo s  c o s t e s  de p ro d u c c iô n .
- V a r ia b l e s  e n d ô g e n a s  q u e  s o n  l a s  r û b r i c a s  - 
de lo s  E s ta d o s  F in a n c i e r o s  a d e t e r m i n a r .
C a r a c t e r i s t i c a s  de  l a s  r e l a c io n e s  e s t r u c t u r a l e s
P r é s e n t â m e s  lo s  s ig u ie n t e s  t ip o s  de r e l a c io n e s ;
- R e la c io n e s  c o n ta b le s  ( id e n t id a d e s  o d e f in ic io n e s )
C o m o  e je m p lo  p o d e m o s  c i t a r  la  id e n t id a d  con  
ta b le  p o r  e x c e le n c ia
A = P  i  N
d o n d e ;
A = A c tiv o  
P  = P a s iv o  e x ig ib le  
N = N e to  p a t r im o n ia l
*
- R e la c io n e s  I n s t i tu c io n a le s  o lé g a le s
C o m o  e je m p lo  p o d e m o s  c i t a r  la  s ig u ie n te :
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R L  = R N  ( 1 -  T )
d o n d e :
R L  = R é s u l t a  do liq u id o
R N  = R é s u l ta  do n e to
T  = T ip o  im p o s i t iv o  s /b e n e f ic io s
-  R e la c io n e s  de  c o n d u c ta  (x) 
S ir v a  c o m o  e je m p lo  la  s ig u ie n te :
= 1(K^ 4 R V ^ )
d o n d e :
= F in a n c ia c iô n  a je n a  a  la r g o  p la z o  
1 = r e l a c iô n  de e n d e u d a m ie n to
= C a p i ta l  s o c ia l
RV^ = R é s e r v a s
(x) A l h a b e r s e  e s ta b le c id o  una  s e r i e  de e c u a c io n e s  que  s e  v e n  - 
a f e c ta d a s  p o r  u n a s  v a r i a b le s  de  d e c is io n  (e x ô g e n a s ) , p o d e m o s  
h a b la r  d e  c i e r t a s  r e s t r i c c i o n e s ,  r e s t r i c c i o n e s  q u e  no e s tâ n  ex 
p r e s a d a s  m e d ia n te  d e s ig u a ld a d e s .  No o b s ta n te ,  e s t im a m o s  que 
la  in c o r p o r a c iô n  de t a l e s  d e s ig u a ld a d e s  no o f r e c e r i a  g r a n d e s  - 
p r o b le m a s .  Un e je m p lo  p a r c i a l  de lo  q u e  d e c im o s  p u e d e  v e r s e  
en  e l  a r t ic u lo  de Y I j i r i ,  F .  K . L e v y  y  R . C . L yon  "A  L in e a r
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P r o g r a m m in g  M o d e l fo r  B u d g e tin g  an d  F in a n c ia l  P l a n n i n g " . -  J o u r ­
n a l o f A c c o u n tin g  R e s e a r c h .  -  O toO o 1968 p à g . 1 9 8 -2 1 2 .
Ig u a lra e n te .  M. J .  L o p ez  M o re n o . IT E C A . O p . c i t .  p à g . 7 y  51 y  
M . J .  L ô p e z  M o re n o . - " L a s  té c n ic a s  c u a n t i ta t iv a s  e n  u n  co n c e p to  
m o d e rn o  de la  c o n ta b i lid a d  y  la  a u d i t o r i a " . - VII C o n g re s o  de la  
U E C . - M a d r id  o c tu b r e  1973.
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3 . 4 . -  A r e a s  e n  q u e  s e  d iv id e  e l  m o d e lo .
13
L a s  a r e a s  e n  que v a m o s  a  d iv id i r  e l  m o d e lo  p a r a  su  
c o m p r e n s io n  y  e s tu d io  so n  l a s  s ig u ie n te s :
3. 4 . 1. - A r e a  de  r e s u l t a d o s
3. 4 . 1. 1. - S u b a re a  d e  i n g r e s o s
3 .4 .  1 .2 .  -  S u b a re a  d e  g a s to s  y  c o s te s
3 . 4 . 1 . 3 . -  S u b a re a  d e  r e s u l t a d o s  d e  e x p lo ta c iô n .
3 .4 .  2 - - . A r e a  de a c t iv o s
3 .4 .  2 . 1 . -  S u b a r e a  de  a c t iv o s  d e  p r o d u c c iô n  c f c l ic o s
3. 4 . 2 . 2 . -  S u b a re a  d e  a c t iv o s  f i n a n c ie r o s  in d u c id o s
3. 4 . 2 . 3. -  S u b a re a  d e  a c t iv o s  m o n e ta r io s
3 . 4 . 2. 4. -  S u b a re a  de a c t iv o s  d e  p r o d u c c iô n  no c f ­
c l i c o s .
3. 4. 3. - A r e a  de p a s iv o s
3. 4 . 3. 1. -  S u b a re a  de p a s iv o s  f i n a n c ie r o s  in d u c id o s
3. 4 . 3. 2. -  S u b a re a  de  p a s iv o s  f i n a n c ie r o s  a u tô n o m o s
3 1 4 . 3 . 2 . 1 . -  e x te r n o s
3 .4 .  3 . 2 . 2 .  -  in t e r n e s
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3 .4 .  1. -  A r e a  d e  r e s u l t a d o s
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D e n tro  d e l  P l a n  G e n e r a l  d e  C o n ta b i l id a d , e l  A rea  de r e ­
s u l ta d o s  e s t â  e n c u a d r a d a  e n  e l  g ru p o  8, d e f in ié n d o s e  co m o  " f lu  
jo s  r e a l e s  o r ig in a d o s  p o r  la  g e s t iô n  de  la  e m p r e s a  q u e  c o n c u  -  
r r e n  a  la  d e te r m in a c iô n  d e  lo s  r e s u l t a d o s  d e l  e j e r c i c i o ,  y  l a  
d i s t r i b u c iô n  de e s t o s " .
P a r a  e l  p r o f e s o r  R IV E R O  R O M E R O  (1) " e l  p r o b le m s  c r u  
c ia l  en  l a  d e te r m in a c iô n  d e l  b é n é f ic ie  e s  la  v a lo r a c iô n  d e  l o s  - 
d i s t in to s  e le m e n to s  q u e  v a n  a  i n f lu i r  en  la  d e te r m in a c iô n  d e l  r é  
d i t o . "
P o d e m o s  d e c i r ,  p u e s ,  q u e  e l  r e s u l t a d o  d e  u n  p e r lo d o  d e -  
te r m in a d o  e s  la  d i f e r e n c i a  e n t r e  u n o s  i n g r e s o s  y  u n o s  c o s t e s  re^ 
f e r id o s  a  e s e  p é r io d e  y  b a jo  u n o s  c r i t e r i o s  a d o p ta d o s  de v a l o r ^  
c iô n . (2 ) .
D e fin id o  a s i  e l  r e s u l t a d o ,  e l  p r o b le m s  s e  c e n t r a  en  - 
d o s  c u e s t io n e s :
- p e r io d i f i c a c iô n  de  in g r e s o s  y  g a s to s
-  v a lo r a c iô n  d e  l a s  p a r t i d a s  q u e  e n  ê l  s e  in t e g r a n
E s ta  " e s p e c ia l i z a c i ô n  d e l  e j e r c i c i o "  (p e r io d if ic a c iô n )  e s  -
(1) " C o n ta b i l id a d  F in a n c i e r a "  O p . c i t .  p à g . 351 ,
(2) S o b re  lo s  e n fo q u e s  c o n ta b le s  y  e c o n ô m ic o s  ( d e n t ro  d e  é s t o s  d e  l a s  
d i s t i n ta s  e s c u e la s )  d e l  b é n é f ic ie  h a y  un in t e r e s a n t e  t r a b a jo  d e  
E m i ly  C h en  C h a n g  " B u s i n e s s  in c o m e  in  A c c o m tin g  an d  E c o n o ­
m ic s "  T h e  A c c o u n tin g  R e v ie w  - o c tu b r e  1962 -  p à g . 6 3 6 -6 4 4 .
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lo  q u e  p a r a  e l  P r o f e s o r  R IV E R O  R O M E R O , h a c e  q u e  en  e l  P .
G . C . a p a r e z c a n  l a s  c u e n ta s  s u s p e n s iv a s  o de p e r io d if ic a c iô n  co n  
ta b le .
E s t a s  c u e n ta s  s i r v e n  p a r a  d e l i m i ta r  a d e c u a d a m e n te  lo s  - 
c o n c e p to  s  g a s to s  -  c o s t e s  - p a g o s  e  in g r e s o s  -  c o b r o s .
P a r a  n o s o t r o s  u n  g a s to  o c a s io n a  u n a  d e u d a  c o n tr a  la  e m  
p r e s a  p o r  la  a d q u is ic iô n  d e  u n  b ie n  o u n  s e r v ic io .  C uando  e s ta  
a d q u is ic iô n  -  g a s to  e s  c o n su m id o  e n  c u a lq u ie  r a  d e  lo s  p r o c e s o s  
e n  q u e  s e  p u e d e  d iv id i r  la  a c t iv id a d  e m p r e s a r i a l ,  s e  o c a s io n a  -  
un  c o s te .  A s f , p u e s ,  u n  g a s to  no c o n su m id o , un  g a s to  q u e  a û n  
no s e  h a  c o n v e r t i  do en  c o s te ,  e s  u n a  in v e r s iô n  -  a c tiv o  un  
g a s to  a n tic ip a d o . s e a  c u a l  s e a  la  n a tu r a le z a  de  e s e  g a s to .  C u an  
do s e  l iq u id a  la  d eu d a  s u r g id à  con  m o tiv o  d e l g a s to ,  s e  e fe c tû a  
u n  p a g o .
Ig u a lm e n te  e l  in g r e s o  o c a s io n a  u n  c r é  d ito  a la  e m p r e s a , 
cu an d o  ê s t a  p r è s  ta  u n  s e r v ic io  o c e d e  u n  b ie n . L a  l iq u id é e  iôn  de 
t a l  d eu d a  o c a s io n a  un  c o b ro .
U na v e z  q u e  h e m o s  d e fln id o  lo  q u e  e n te n d e m o s  p o r  in g r e  
8 0  y  g a s to ,  n o s v a m o s  a  a c o m o d a r  a  l a s  n e c e s id a d e s  de  in f o r  - 
m a c iô n  q u e  d  m o d e lo  p  r e te n d e  c u m p l i r ,  c o n s id e ra n d o  com o in  - 
g r e s o s  a q u e l lo s  c o n c e p to s  q u e  f ig u ra n  en  e l  h a b e r  d e  la  c u e n ta
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d e  E x p lo ta c iô n  y  com o  g a s to s  lo s  q u e  f ig u ra n  en  e l  d e b e  de d i -  
c h a  c u e n ta ,  s i  b ie n  e s  obv io  q u e  lo s  e p îg r a f e s  e n u n c ia d o s  no - 
c o n s t i tu y e n , en  s u  to ta l id a d , " i n g r e s o s  d e  la  e x p lo ta c iô n " .
E n  cu an to  a  lo s  c r i t e r i o s  de  v a lo r a c iô n  d e  l a s  p a r t id a s  , 
s i  b ie n  no lo s  c o n s id é r â m e s  co m o  p r o b le m s  a  a b o r d a r  e n  e s t e  
t r a b a jo ,  i r e m o s  h a c ie n d o  r e f e r e n c i a  a  lo s  m is m o s  a l  e x p o n e r  e l  
s ig n if i e s  do d e  c a d a  u n a  d e  l a s  r e l a c io n e s  t r a t a d a s  e n  e l m o d e lo .
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3. 4 . 1 . 1 . -  S u b a r e a  d e  i n g r e s o s
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H e m o s  in d lc a d o  a n te r io r m e n te  q u e  v a m o s  a  c o n s i d e r a r  
c o m o  ta l e s  (c o n  l i g e r a s  m o d i f ic a c io n e s )  lo s  c o n c e p to s  q u e  fig u  
r a n  en  e l  h a b e r  d e  la  c u e n ta  d e  E x p lo ta c iô n  d e l P . G .  C . ,  e s  de 
c i r ;
-  S a ld o s  f in a le s  de E x i s t e n c ia s
-  P r o v i s io n e s  p o r  d e p r e c ia c iô n  d e  E x i s t e n c ia s ,  d e l  e j e r  
c ic io  a n t e r i o r ,
-  V e n ta  s  n e ta s  (d e  d u e  c iô n  h e c h a  de  l a s  d e v o lu c io n e s  y  - 
r a p p e l s  p o r  v e n ta s ) .
-  I n g r e s o s  a c c e s o r io s  a  la  e x p lo ta c iô n .
-  I n g r e s o s  f i n a n c ie r o s
-  S u b v e n c io n e s  a  la  e x p lo ta c iô n
-  T r a b a jo s  r e a l i z a d o s  p o r  la  E m p r e s a  p a r a  s u  in m o v i l i -  
z a d o .
-  P r o v i s io n e s  a p l i c a d a s  a  s u  f in a l id a d .
L a s  n o ta c io n e s  q u e  v a m o s  a  a d o p ta r  en  la  f o r m u la  c iô n  - 
d e l  m o d e lo  r e s p e c to  a  lo s  c o n c e p to s  a n t e r i o r e s ,  so n  l a s  s ig u ie n  
t e s :
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-  M P ^ = s a ld o  f i n a l  d e l  e j e r c i c i o  t  d e  m a t e r i a s  p r i m a s
FC ^ = s a ld o  f i n a l  d e  f a b r ic a c iô n  en  c u r s o
P T ^  = s a ld o  f i n a l  d e  p r o d u c to s  t e r m i n a d o s
e*t 2 = p o r e  e n ta  j e  d e  d e p r e c i a c iô n  de e x i s t e n c i a s  d e l  e j e r ­
c ic io  a n t e r i o r
M P^ ^ = s a ld o  i n i c i a l  ( f in a l  d e l  e j e r c i c i o  a n t e r io r )  d e  m ate^
r i a s  p r i m a s
F C . .  = s a ld o  i n i c i a l  d e  F a b r i c a c iô n  e n  c u r s o
-  P T ^  J = s a ld o  i n i c i a l  de p r o d u c to s  t e r m in a d o s
= v e n ta s  n e ta s  d e l  e j e r c i c i o
-   ^ = i n g r e s o s  a c c e s o r i o s  a  la  e x p lo ta c iô n .
 ^ . = i n g r e s o s  f i n a n c ie r o s
 ^ = s u b v e n c io n e s  a  l a  e x p lo ta c iô n
 ^ = t r a b a j o s  r e a l i z a d o s  p o r  la  e m p r e s a  p a r a  su  in m o v i-
l i z a d o .
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 ^ = p r o v i s io n e s  a p l i c a d a s  a  s u  f in a l id a d
t  = e j e r c i c i o  de  la  p la n i f i c a c io n  (t = 1 ,2  . . .  n)
1 4 1
3. 4. 1, 2. -  S u b a re a  d e  G a s to s .
142
C on la s  s a lv e d a d e s  pu e s t a s  de m a n i f ie s to  a n te r io r m e n te ,  
c o n s id é r â m e s  com o  t a l e s ,  lo s  c o n c e p to s  que  f ig u ra n  e n  e l  d eb e  - 
de l a  c u e n ta  de e x p lo ta c iô n , a  s a b e r ;
- S a ld o s  in i c ia l e s  de E x is te n c ia s
P T t . l
-  P r o v i s iô n  p o r  d e p r e c ia c iô n  d e  e x i s te n c i a s ,  d o ta  c iô n  d e l  e j e r m
c ic io
-  C o m p ra s  n e ta s  (d e d u c c iô n  h e c h a  de  d e v o lu c io n e s  y  r a p p e l s  p o r
c o m p ra s )
- G a s to s
-  p e r s o n a l
- f in a n c ie r o s
-  t r ib u t e s
-  t r a b a jo s ,  s u m in i s t r o s  y  s e r v i c io s  e x t e r i o r e s
-  t r a n s p o r t e s  y  f l e te s
14 3
-  g a s to s  d iv e r s e s
-  a m o r t i z a c io n e s
-  p r o v i s io n e s
-  E n v a s e s  a  d e v o lv e r  a  p r o v e e d o r e s  ( d e t e r io r a d o s  o e x tr a v ia d o s )
-  I n v e s t ig a c io n e s ,  e s tu d io s  y  p ro y e c to s  e n  c u r s o  ( a m o r t i z a d o s  e n  
u n  s o lo  e je r c ic i o )
-  I n s o lv e n c ia s  d e f in i t iv a s ,  s i n  d o ta c io n  c o r r e s p o n d ie n te .  
D e n o m in a m o s
e '^  = p o r c e n ta je  d e  d e p r e c ia c iô n  d e  e x i s t e n c i a s  d e l e j e r c ic io
= c o m p r a s  n e ta s
G '^ = G a s to s  r e l a c io n a d o s  co n  e l  c o s te  d e  p ro d u c c iô n
G "^  = G a s to s  q u e  no  g u a rd a n  r e l a c iô n  con  e l  c o s te  d e  p r o d u c ­
c iô n .
S e p a r a m o s ,  a  e f e c to s  de  a n â l i s i s :
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DA^ = d o ta  c io n  de  a m o r t i z a c io n e s
= g a s to s  f in a n c ie r o s  de  e s t r u c t u r a
= e n v a s e s  d e te r io r a d o s
PY ^ = in v e s tig a C lo n e s , e s tu d lo s  y  p ro y e c to s  a m o r t i z a d o s  e n
e l  e je r c ic io
= in s o lv e n c la s  d e f in i t iv a s ,  s i n  d o ta  c io n  c o r r e s p o n d ie n te .
1 4 5
3 .4 .  1 . 3 . -  S u b a re a  de  R e s u lta d o s  de 
E x p lo ta c iô n .
1 4 6
L a  e x p r e s iô n  que d a m o s  a  lo s  r e s u l t a d o s  d e  e x p lo ­
ta c iô n  v ie n e  d a d a  p o r  l a  d i f e r e n c ia  e n t r e  lo s  c o n c e p t o s  de in g r e  
SOS a p u n ta d o s  y  a lg u n o s  de lo s  c o n c e p to s  de g a s to s  que  h e m o s  -  
e x p u e s to  a n te r io r m e n te .
P o r  e l lo ,  h e m o s  d e  h a c e r  u n a  s e r i e  d e  a c la r a c lo n e s  
p r e v i a s ,  que  so n  l a s  s ig u ie n te s :
-  L la m a m o s  g a s to s  r e la c io n a d o s  co n  e l  c o s te  d e  p r o d u c c i ô n -----
(G '^) a  a q u e l lo s  c o n c e p to s  (o m a g n i tu d e s  d a d a s  de  u n  conceptc^ 
q u e  in te i 'v ie n e n  d i  r e c t a  o in d i r e c ta m e n te  e n  l a  f o r m a c io n  d e l 
c o s te  de  la  p ro d u c c iô n .
A s i  p u e s ,  e s t a  m a g n itu d  s e r a  s u m in i s t r a d a  a l  d i r e c ­
t o r  f i n a n c iè r e  p o r  e l  r e s p o n s a b le  d e  la  g e s t iô n  de p ro d u c c iô n . 
A s im is m o ,  e s t a  m a g n itu d  s e r a  s u m in i s t r a d a  d e  t a l  f o r m a  que 
a e a  s u s c e p t ib le  de  s e r  in c lu fd a  e n  e l  m o d e lo .
L la m a m o s  " g a s to s  que no  g u a rd a n  r e l a c iô n  co n  la  p ro d u c c iô n  
(G "^) o b v ia m e n te  a l  r e s t o  d e  lo s  c o n c e p to s  d e  g a s to s  q u e , su  
p o n e m o s  de  d o s  c la s e s
-  g a s to s  d i r e  c ta m e n te  r e la c io n a d o s  con  e l  -  
v o lu m e n  de v e n ta s
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-  r e s t o  d e  g a s to s .
T e n e m o s ,  p u e s ,  q u e  lo s  g a s to s  p o r  n a tu r a l e z a  no  s o n  
to rn a d o s  e n  l a s  r e l a c lo n e s  q u e  v a n  a  s e g u i r ,  co m o  t a l e s ,  s in o  
q u e  p r e v ia m e n te  h a n  s id o  a g ru p a d o s  e n  l a s  c a te g o r f a s  q u e  h e ­
m o s  a p u n ta d o  d i r e c ta m e n te .  A  e s to  n o s  o b lig a n  c o n s id e r a c io  — 
n e 8 q u e  t r a t a r e m o s  en  s u  m o m e n to .
-  L o s  g a s to s  f i n a n c ie r o s  lo s  d iv id im o s  e n  d o s  c a te g o r ia s :
-  g a s to s  f i n a n c ie r o s  d e  e s t r u c t u r a
-  g a s to s  f i n a n c ie r o s  d e  g e s t io n
In c lu fm o s  e n  l a  p r i m e r a  c a te g o r f a  a  a q u é l lo s  q u e  s e  
d e r iv a n  d e  l a  a d q u is ic iô n  d e  c a p i t a le s  p o r  l a  e m p r e s a  (e n te n d id a  
e n  u n  s e n t id o  a m p lio )  y  e n  la  s e g u n d a  a  lo s  o c a s io n a d o s  p o r  e l  
g i r o  n o r m a l  de  la  m is m a ,  e n  s u s  r e l a c lo n e s  con  lo s  e s t a b l e c i  -  
m ie n to s  f i n a n c ie r o s ,  b ie n  e n  l a  c o n s e c u c iô n  de  l iq u id e z ,  p o r  m £  
d io  d e l  a c o r t a m ie n to  d e l  p la z o  de  c o b ro  c o n c e d id o  a  c l i e n te s  - -
(g a s to s  de n é g o c ia  c io n  d e  e f e c to s )  o p o r  s e r v i c io s  p r e s t a d o s  (co_
m is io n s  s  b a n  c a r i a s  p o r  s e r v i c i o s  d e  v e n ta n i l la  e n  c o b ro  d e  - — 
e f e c to s ,  p ag o  de  c u p o n e s , e t c . ) .
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E n  e l  p r i m e r  g ru p o  c a b e  e n c u a d r a r  l a s  c u e n ta s  s i ­
g u ie n te s  d e l  P .  G. C . :
-  g a s to s  d e  a m p l ia c iô n  d e  c a p ita l
-  de  é m is io n ,  m o d if ic a c iô n  y  c a n c e la c iô n  de  o b lig a -  
c io n e s  y  b o n o s
- de f o r m a l iz a c iô n ,  m o d if ic a c iô n  y  c a n c e la c iô n  de  -  
p r é s ta m o s
- i n t e r e s e s  d e  o b lig a c io n e s  y  b o n o s
-  i n t e r e s e s  d e  p r é s ta m o s
E n  e l  s e g u n d o  g ru p o  s e  in c l u i r i a n  l a s  c u e n ta s
-  d e s c u e n to s  s o b r e  v e n ta s  p o r  p ro n to  pago
-  o t r o s  g a s to s  f in a n c ie r o s
A d e m â s  de  lo s  g a s to s  f in a n c ie r o s  in c lu id o s  e n  e l  su b  
g ru p o  m e n c io n a d o , h a b r â  que  c o m p u ta r  co m o  g a s to  f in a n c ie r o ,  y  
d e n tr o  d e l  p r i m e r  a p a r ta d o  a  q u e  h e m o s  h e c h o  r e f e r e n c ia ,  e l  -  
cô m p u to  a n u a l que  s e  h a  ce  p o r  m e d io  de la  c u e n ta  " A m o r  -  
t i z a c lo n e s  de g a s to s "  de  lo s  g a s to s  c o m p re n d id o s  en  l a s  c u e n  — 
ta s  d e l g ru p o  de  In m o v il iz a d o :
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-  g a s to s  d e  a m p l ia c iô n  d e  c a p i t a l
-  g a s to s  d e  a d q u is ic iô n  de  in m o v il iz a d o  (c u a n d o  s e  c a  
p i t a l i c e n  g a s to s  p o r  i n t e r e s e s  d e  c r é d i t e s  d e  s u m i -  
n i s t r a d o r e s  a  l a r g o  p la z o )
-  g a s to s  d e  e m is iô n  d e  o b l ig a c io n e s  y  b o n o s  y  f o r m a  
l l z a c iô n  d e  p r é s t a m o s
-  g a s to s  f i n a n c ie r o s  d i f e r id o s
-  o t r o s  g a s to s  a m o r t i z a b l e s  (c u a n d o  s e  in c lu y a n  lo s  
d e s c u e n to s  d e  e m is iô n  d e  o b l ig a c io n e s  y  b o n o s )  (1)
-  L a s  d o ta c io n e s  a  a m o r t i z a c io n e s ,  s i  b ie n  e s t a r â n  e n c u a d r a d a s  
e n  u n a  d e  l a s  d o s  c l a s e s  d e  g a s to s  q u e  h e m o s  a s t a b le c id o  - - -  
(G '^ o G ” ^) a  e f e c to s  d e l a n â l i s i s  q u e  n o s  p ro p o n e m o s ,  l a s  
d e s g a j a r e m o s ,  p o r  s u  e s p e c i a l  r e p e r c u s i ô n  e n  l a  l iq u id e z  d e  l a  
e m p r e s a .
-  P o r  u l t im o ,  a l  ig u a l  que  v a m o s  a  a g r u p a r  s e g u id a m e n te  u n a  s £  
r i e  d e  c o n c e p to s  q u e  n o  in c l u i r e m o s  e n  e l  m o d e lo , n o  s e r â n  te  
n id o s  e n  c u e n ta ,  a  e f e c to s  d e  l a  f o r m u la c iô n  d e l  m is m o  lo s  - -  
" r e s u l t a d o s  e x t r a o r d i n a r i o s "  n i  " lo s  p r o c e d e n te s  d e  l a  c a r t e r  a  
de  v a l o r  e s " .  N o o b s t a n t e ,  v e r e m o s  q u e  s o n  m a g n i tu d e s  q u e  - -  
g u a rd a n  r e l a c i ô n  co n  v a r i a b l e s  e s tu d ia d a s  en  e l  m o d e lo , p e r o  -  
qu e  d e s e c h a m o s  p a r a  p r o c u r a r  a q u e l lo  d e  q u e  " lo s  â r b o l e s  p e r  
m i ta n  v e r  e l  b o s q u e " .
(1) E s t a s  c a t e g o r f a s  d e  g a s to s  f i n a n c ie r o s  h a n  s id o  to m a d a s  de  
n u e s t r o  t r a b a j o  -  " A n â l i s i s  C o n ta b le  S u p e r io r "  -  U N E D  -  M a 
d r id  1976 U . D .  nQ 2 p â g . 3 8 -3 9
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U na v ez  h e  c h a s  e s t a s  a c la r a c io n e s ,  la  e x p r e s iô n  de 
lo  que  d e n o m in a m o s  " r e s u l t a d o  d e  e x p lo ta c iô n "  (R^) (a n te s  de  -  
d e t r a e r  lo s  g a s to s  f in a n c ie r o s  de  e s t r u c t u r a  y  e l  im p u e s to  so  — 
b r e  b e n e f ic io s )  v e n d ra  d a d a  p o r :
Ht = [M ? t 1 FCt * PTt * e't t (M Pt.j * F C t,j 4 PTt,^) *
* ' a , t  * ‘f , t  * , \ t  * * P v . t ]  -  K - 1  *
1 F C . . i  F T  . I  e ' (M P^ 4 F C  4 P T  ) 4 C 4
t ~ l  I t  t  t  t
4 (G '^ '4 G "^  -  D A ^ 4 DA^ 4 4 PY^ 4
E n  la  r e l a c iô n  a n t e r i o r  v a m o s  a  a g r u p a r ,  c o m o  ap u n - 
ta m o s  m a s  a r r i b a ,  a q u e l la s  m a g n i tu d e s  q u e  v a m o s  a  c o n s i d e r a r  ■ 
co m o  d a to s  y  q u e , p o r  ta n to , n o  a f e c ta n  a l  m o d e lo  d i r e c ta m e n te .
E s t a s  m a g n itu d e s  s o n :
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*a, I
'f .t
e't-1 * FCt_j I PTt_j)
e't (MP I FC * PT )
p y .
M t
E s  c i e r to  q u e  e s t a s  e x p r e s io n e s  p u e d e n  e n t r a r  e n  e l  m o ­
d e lo , en  fo r m a  d e  r e l a c iô n ,  s in  q u e  e s t e  h a y a  d e  m o d i f i c a r s e .  P o r  
o t r a  p a r t e ,  e s t a  in c lu s io n  no h a c e  p e r d e r  o p e r a t iv id a d  a  a q u e l,  p e ­
r o  l a s  r e l a c lo n e s  f in a le s  s e r i a n  m u y  f a r r a g o s a s .
1 5 2
V e a m o s  c o m o  la s  m a g n i tu d e s  a  a g r u p a r  e n t r a r l a n  e n  e l  
m o d e lo , r e la c io n â n d o la s  con  v a r i a b l e s  q u e  s i  f o r m a n  p a r t e  d e l  
m is m o
V t >
C on  e s ta  r e l a c iô n  q u e r e m o s  e x p r e s a r  q u e  lo s  in g r e  so  s  -  
a je n o s  a  la  e x p lo ta c iô n  e s t a r i a n  en  fu n c iô n  d e l n u m é r o  d e  p e r s o ­
n a l  de la  e m p r e s a  (e c o n o m a to s ,  c o m e d o r e s ,  t r a n s p o r t e s ,  e t c . )  o 
b ie n  d e l a c tiv o  c e d id o  en  e x p lo ta c iô n  (p ro p ie d a d  i n d u s t r i a l  y  o t r o s  
a  r r  e n d a m ie n to  s  ).
l . b
f , t °.'
E x p  r e s a m  OS co n  e s t a  r e l a c iô n  q u e  lo s  in g r e s o s  f in a n c ie  
r o s  d e l  p e r fo d o  s e r â n  fu n c iô n  d e  l a s  I n v e r s io n e s  f i n a n c ie r a s  (tem  
p o r a l e s  y  p e r m a n e n te s )  ^) y  d e l d is p o n ib le  (D^) en  e s -
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t a b l e c im ie n to s  b a n c a r l o s .  T a l  fu n c iô n  p o d r ia  e s t a b l e c e r s e  a  p r io  
r i ,  s ie n d o  
e l  m o d e lo .
 ^ y  v a r i a b l e s  q u e  s e  v a n  a  d e t e r m i n a r  e n
o b ie n
E n  e s t e  c a s o ,  q u e r e m o s  e x p r e s a r  q u e  l a  su b v e n c io n  a  -  
la  e x p lo ta c iô n  s e r â ,  o b ie n  u n a  fu n c iô n  de la  p ro d u c c iô n  (C P^) - 
( p i ê n s e s e  e n  e l  c a s o  d e  l a s  s u b v e n c io n e s  p o r  u n id a d  d e  p ro d u c  -  
c iô n , c o m o  o c u r r e  e n  c i e r t a s  in d u s t r i e s  e x t r a c t i v a s ,  e n  n u e s t r o  
p a f s )  o b ie n  u n a  fu n c iô n  d e l r e s u l t a d o  f in a l  (R ), cu an d o  lo  q u e  -  
s u c e d e  e s  q u e  t a l  s u b v e n e iô n  v ie n e  a  n iv e l a r  un  r e s u l ta d o  to t a l  
n e g a tlv o  ( c a s o  de  c i e r t o s  s e r v i c io s  p û b lic o s ) .
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E n  c u a lq u ie r  c a s o ,  t a l  fu n c iô n  p u e d e  e s t a b l e c e r s e  a  p r io  
r i ,  s ie n d o , co m o  en  e l  c a s o  a n t e r i o r ,  la  v a r i a b l e  d e te r m in a d a  - 
d e n tro  d e l  m o d e lo .
-  d
C on  e s t a  r e l a c iô n  q u e r e m o s  e x p r e s a r  q u e  e l  v o lu m e n  de 
t r a b a jo s  r e a l i z a d o s  p o r  la  E m p r e s a  p a r a  s y  In m o v il iz a d o  e s t a r â  
e n  fu n c iô n  d e  la  p r o d u c c iô n  d e l e j e r c i c i o .  (n o s  r e f e r im o s  a l  c a s o ,  
e n  e s p e c i a l  en  l a s  e m p r e s a s  d e  p ro d u c c iô n  e s ta c io n a l ,  e n  q u e  la  
c a p a c id a d  o c io s a  de la  f â b r ic a  s e  c u b re  c o n  l a  p ro d u c c iô n  d e  b ie  
n é s  p a r a  e l in m o v il iz a d o )  o b ie n  d e l  in c r e m e n to  p r e v i s to  d e  t a l  
in m o v il iz a d o  ( ^). C o m o , f in a b n e n te ,  e s t e  in c r e m e n to  - -
v e n d râ  d e te r m in a d o ,  ig u a lm e n te ,  e n  fu n c iô n  d e  l a  p r o d u c c iô n  d e l 
p é r io d e ,  p o d r ia m o s  c o n c lu i r  co n  la  e x p r e s iô n :
1 -d ' T .i , t = f (CP^)
1 5 5
D ic h a  fu n c iô n  e s  un  da to  té c n ic o  q u e  h a  de  s e r  s u m i-  
n i s t r a d o  a l  d i r e c t o r  f in a n c ie r o ,  p o r  lo s  r e s p o n s a b le s  r e s p e c t i ­
v e s .
1 - e v . t = f . (A F M , t F F . t
R Z .
C on  e s t a  r e l a c iô n  q u e r e m o s  in d i c a r  q u e  l a s  " p r o v i s i o -  
n e s  a p U c a d a s  a  s u  f i r a l i d a d "  s e r â n  fu n c iô n  d e l  a c t iv o  fîjo  m a te  
r i a l  ( A p j^  ^), de  l a s  I n v e r s io n e s  f i n a n c ie r a s  y  d e l r e a ­
l i z a b le  d e  la  E m p r e s a  (R Z ^).
A l ig u a l  q u e  v e n im o s  d ic ie n d o  h a s t a  a h o r a ,  t a i e s  v a r i a  
b le s  s o n  d e te r m in a d a s  en  e l  m o d e lo .
1 -  f ■ '6  'G .)
1 5 6
L o s  e n v a s e s  d e t e r io r a d o s  e s t a r â n  en  fu n c iô n  d e  l a s  co rn  
p r a s  c o m o  c o n ju n to  (C^) y  d e  l a s  c o m p r a s  de e n v a s e s  en  p a r t i  -  
c u l a r .  T a l  v a r i a b l e  e s t â ,  ig u a lm e n te ,  d e te r m in a d a  en  e l  m o d e lo .
1 -  g
L a  a m o r t i z a c iô n  d e  p r o y e c to s  y  e s tu d lo s  d e  r e s u l t a d o s  
n e g a t iv e s  e s  é v id e n te  q u e  e s t a r â  e n  fu n c iô n  d e l  v o lu m e n  d e  lo s  
m is m o  s .
P o r  û l t lm o .
1 -  h M t = f ,  (A T t)
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E s t a s  in s o lv e n c la s  e s t a r â n  e n  fu n c iô n  d e l  v o lu m e n  d e  
lo s  a c t i v e s  a  lo s  q u e  a f e c t e .
S im p li f ic a n d o , p o r  t a n to ,  la  e x p r e s iô n  d e l  r e s u l t a d o  -  
v e n d r â  d a d a  p o r
‘t '  [ '® ’t ♦ *'Gt ♦ PTt 1 V t% M P t . i  ♦
4- 1 P T ^ _ ^  1 4 (G '^  4 G " ^  -  DA^) 4
4 DAt ]  :
s ie n d o ,  e n  d e f in i t lv a
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-  : f . t  » *  \ t  t  p ,  t ]  -
- ^e ' ^  (MP^ 4 FC^ 4 PT^) 4 4 PY^ 4 j
U n u lt im o  p a s o  v a  a  c o n s i s t i r  e n  no  c o n s i d e r a r  t a l  m a g i i  
n itu d  K . .
A s i .p u e s ,  la  p r i m e r a  e c u a c iô n  d e l m o d e lo  q u e  e s  a q u ê -  
11a q u e  d e f in e  e l  r e s u l ta d o .  a n te s  de im p u e s to s  s o b r e  b e n e f ic io s  
y  g a s to s  f in a n c ie r o s  de e s t r u c t u r a  s e r â :
1 5 9
[M Pt-l * ♦ PT t_t ♦ Ct I
t  ( G ' t  t  G "  -  DA ) ♦ DA. ]
n o s  e x p r e s s  e l  r e s u l t a d o  t a l  co m o  h a  s id o  d é f in i do 
(o  d e l im i ta d o )  a n t e r io r m e n te ,  r e f e r i d o  a l  f in a l  d e l  p e r lo d o  t .
S i q u e r e m o s  I n s t r u m e n t a r  e l  m o d e lo  p a r a  p é r io d e s  m â s  
c o r t o s  de  t ie m p o  q u e  e l  e j e r c i c i o  e c o n o m ic o  ( c o n ta b le )  t ,  l a s  -  
e x p r e s io n e s  ( r e la c lo n e s )  q u e  v a y a m o s  e s ta b le c ie n d o  la s  p o d e m o s  
r e f e r i r  a  c u a lq u i e r  p e r io d o  I n te r m e d io .
L a  d i v is  iô n  t e r m p o r a l  q u e  h e m o s  e s ta b le c id o  en  e l  m o ­
d e lo  (a  e f e c to s  d e  u n  m e j o r  c o n tr o l)  e s  e l  m e s  q u e  v e n d r â  ex  — 
p r e s a d o  p o r  e l  s u b in d ic e  j  s ie n d o
j  = 1, 2 .....................  12
A c la r e m o s  q u e  c u a lq u i e r  c o n c e p to  a fe c ta d o  p o r  e l  su b fn  
d ic e  j ,  t  in d i c a r â  e l  v a lo r  d e  la  m a g n i tu d  c o n s id é r a d a  a l  f in a l  -  
d e l  p e r io d o  j .
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F in a lm e n te ,  l a  e x p r e s iô n  g e n e r a l  de  s e r â :
M P .  ^ i  F C .
M F P Tt- 1 t - 1
A
E n  la  e x p r e s iô n  ^ 1 J  te n e m o s  co m o  d a to s  c o n o c id o s  (o  
v a r i a b l e s  p r é d é t e r m in a d a s  o d e s f a s a d a s )  s u m in i s t r a d o s  p o r  la  co n  
ta b i l i d a d  de la  e m p r e s a ,  l a s  e x i s te n c i a s  in i c ia l e s  d e l  p e r io d o :
^ t - 1  :
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E n  n u e s t r o  m o d e lo , la  v a r i a b le  p r e d e t e r m in a d a  o d e s -  
f a s a d a  q u e  d a  o r ig e n  a l  m is m o ,  e s  la  c i f r a  d e  v e n ta s  d e l p e r f o  
do  a n t e r i o r .  A s£, p u e s ,  la  c i f r a  d e  v e n ta s  d e l  p e r io d o  (m o to r  - 
d e  a r r a n q u e  d e l  m o d e lo )  v e n d râ  d a d a  p o r  la  e x p r e s iô n :
V* = (1 * V)
s ie n d o  v  e l  p o r c e n ta je  de in c r e m e n to  s o b r e  l a s  v e n ta s  d e l  e j e r ­
c ic io  a n t e r i o r  (V . . )  .
E s t e  p o r c e n ta je  p u e d e  v e n i r  d e te r m in a d o  e n  b a s e  a :
-  d a to s  h i s t ô r i c o s  (e s tu d io  de  te n d e n c ie s )
- p r o  sp e c  c lo n e s  de  m e r c a d o  (1)
S ea  c u a l  s e a  e l  m e d io  q u e  la  E m p r e s a  u t i l i c e  p a r a  su  
d é te r m in a  c iô n , no c a b e  d u d a  q u e  (v) e s  u n a  m a g n i tu d  a  s u m in l s -  
t r a r  a l  d i r e c t o r  f in a n c ie r o ,  p o r  p a r t e  d e l  r e s p o n s a b le  c o m e r c ia l  
d e  l a  f i r m a .
(1) E n  n u e s t r a  o p in iô n  u n  b u  en  t r a b a jo  s o b r e  m a r k e t in g  e s  e l U 
b r o  de L e o n a rd  H a rd y  " U tl l id a d  d e l m a r k e t i n g '.  E d . L a b o r  , 
S . A .  -  B a rc e lo n a  1972 , e n  e l q u e  e l  d e s a r r o l l o  d e  la  in v e s -  
t ig a c iô n  c o m e r c ia l  s e  e s tu d ia  e n  e l  c a p itu lo  3.
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E n  un  m o m e n to  j ,  c u a lq u ie r a  te n d r e m o s  q u e  la  v e n ta  
a c u m u la d a  s e r â
P o r  o t r a  p a r t e ,  l a  c i f r a  d e  v e n ta s  s e r â  ig u a l  a l  c o s te  -  
d e  l a s  s a l id a s  de a lm a c è n  d e  p ro d u c to s  te r m in a d o s  m â s  u n  m a r  
g e n  d e  b e n e f ic io s  d ad o ,
A s I ,  p u e s ,  l a  c i f r a  d e l c o s t e  d e  v e n ta s  d e l  e je r c ic io  v e n  
d r â  d ad a  p o r  la  r e la c iô n :
CV^ = (1 -m )
s ie n d o ,
CV^ = c o s te  de l a s  v e n ta s  d e l e j e r c i c i o  t
m  = m a r g e n  de  b e n e f ic io s  s o b r e  v e n ta s ,  e x p re s a d o  en  ta n to  
p o r  un o .
16 o
L a  d e t e n n i n a c lô n  d e  m  d e p e n d e râ  d e  l a  p o s ic iô n  de 
l a  e m p r e s a  en  e l  m e r c a d o .  E s t a  p u e d e  a c t u a r  e n  s l tu a c iô n  - 
m o n o p o l i s t l c a  (o  c a s l  m o n o p o H s t ic a )  o e n  s i tu a c iô n  de l i b r e  -  
c o m p e te n c ia .
E n  e l  p r i m e r  c a s o  m  p o d râ  s e r  d e te r m in a d o  p o r  la  
E m p r e s a ,  y a  q u e  e s  e l l a  q u i en  f l ja  e l  p r e c io  de  v e n ta .  E n  c a ­
s o  de q u e  s e  a c tû e  e n  u n  m e r c a d o  d e  l i b r e  c o m p e te n c ia ,  e s  -  
c l a r o  q u e  m  v e n d r â  dado  p o r  l a s  r e g l a s  d e l  m e r c a d o .
D e u n a  f o r m a  u  o t r a ,  l a  m a g n i tu d  m  o b ie n  s e r â  -  
u n a  v a r i a b l e  a  f i j a r  p o r  l a  e m p r e s a  en  c a d a  c a s o  o b ie n  v e n  -  
d r â  d a d a  p o r  e l  m e r c a d o  ( v a r i a b l e  e x ô g e n a ) .
E n  l a s  e x p r e s io n e s  q u e  e s t â m e s  m a n e ja n d o  h a s t a  a h o r a ,  
n o s  v e n im o s  r e f i r i e n d o  a  l a  c i f r a  d e  v e n ta s  y , p o r  en  d e , a  h i de 
c o s t e  de v e n ta s ,  c o m o  u n a  m a g n i tu d  m o n e t a r i a .  E s t a  m a g n i tu d  -  
m o n e t a r i a  e s  c l a r o  q u e  e s  c o n s e c u e n c ia  de u n a s  c a n t id a d e s  de  -  
p r o d u c to s  v e n d id o s  p o r  u n o s  p r e c i o s  r e s p e c t i v o s ,  q u e  e x p r e s a r f a  
m e s  p o r
n
V  = C  p i . Q i 
^ i= l
s ie n d o
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P i  = p r e c i o s  u n i t a r i o s  d e l  p ro d u c to  1 
Q i = c a n t id a d e s  v e n d id a s  d e l  p ro d u c to  i
y  c o n s  e c u e n te m e n te
CV^ = ( 1 - m )  Z  p i .Q i
e n te n d ie n d o  en  e s t a  e x p r e s iô n  q u e  e l m a r g e n  m  e s  c o m û n  a 
to d o s  lo s  p ro d u c to s .  E n  c a s o  c o n t r a r i o ,  h a b r l a m o s  de e x p r e s a r  
lo
CV  ^ = r  p i .Q i  (1 -m )
P a r a  m a y o r  s im p l ic id a d ,  en  la s  r e l a c io n e s  a  e s t a b l e c e r  
v a m o s  a  h a c e r  a b s t r a c c iô n  d e  lo s  c o m p o n e n te s  de  la  c i f r a  d e  v e n  
t a s  (lo  q u e  im p lic a  ig u a lm e n te ,  de la  c i f r a  d e  c o s t e  d e  v e n ta s  y  
d e  p ro d u c c iô n )  c o n s id e râ n d o la  co m o  u n a  m a g n itu d  û n ic a .
E n  un m o m e n to  d ad o  j t e n d r e m o s
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I n s l s t im o s  q u e  p a ra , u n a  m a y o r  s im p l i f i c a c iô n  c o n s id é r a -  
m o s  m  ig u a l  p a r a  to d o s  lo s  p r o d u c to s ,  h e c h o  q u e  en  la  r e a l i  -  
d a d , d i f ic i lm e n te  s e  c u m p l i r f a .
U na v e z  q u e  h e m o s  d e te r m in a d o  e l  c o s t e  d e  v e n ta s ,  y  su  
d i s t r i b u e  iô n  e n  e l  t i e m p o ,  e s t e  c o s te  d e  v e n ta s  d e l  e j e r c i c i o  v e n ­
d r â  d a d o , ig u a lm e n te ,  p o r  e l  c o s t e  d e  lo s  p r o d u c to s  te r m in a d o s  -  
e x i s t a n t e s  a l  p r in c ip io  d e l e j e r c i c i o ,  m â s  e l  c o s t e  de  la  p ro d u c  -  
c iô n  t e r m i n a d a  d e  d ic h o  e j e r c i c i o ,  e n t r a  da en  a lm a c è n .  A e s t a  s u  
m a ,  h a b r â  q u e  r e s t a r  l a  c i f r a  d e  p r o d u c to s  t e r m in a d o s  q u e , co  -  
m o  m e d ia ,  p e r m a n e c e n  e n  a lm a c è n ,  a n te s  de  s u  v e n ta ,  d u ra n te  e l
e j e r c i c i o .
\
S i d é s ig n â m e s  p o r
C P^ = e l  c o s t e  d e  p r o d u c c iô n  t e r m in a d a  d e l  e j e r c i c i o
n  = d u r a c iô n  d e l e j e r c i c i o ,  e x p r e s a d o ,  p o r  e je m p lo ,
e n  d ia s  o m e s  e s
1 6 6
y  tv  = p e r io d o  m e d io  de  a lm a c e n a je  de  lo s  p ro d u c to s  t e r m i ­
n a d o s , a n te s  de s e r  v e n d id o s .
t e n d r ia m o s  q u e  e l  to t a l  c o s t e  d e  p ro d u c c iô n  te r m in a d a  d e l  e j e r ­
c ic io  s e r â  ig u a l  a
n-tv
E s t a  c u a r t a  r e l a c iô n  s u r g e  d e  l a  e x p r e s a d a  a n te s ,  l i te -  
r a r i a m e n te ;  e s  d e c i r :
A s i ,  p u e s ,  c o n s id é r â m e s  q u e  e l  c o s te  de  lo s  p ro d u c to s  
s a l i  d o s  d e  a lm a c è n  d u r a n te  e l  p e r f o d o ,  a d e m â s  d e  la  e x is te n c ia  
in i c ia l ,  s e r â  t a l  q u e  a l  f in a l  de a q u é l ,  r e s t e  en  a lm a c è n  e l eqxü 
v a le n te  a  d ich o  p e r fo d o  d e  a lm a c e n a je .
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E s to  lo  p o d r ia m o s  e x p r e s a r ,  I g u a lm e n te ,  a s i :
E n  la  r e l a c iô n  q u e  d e f in e  e l  c o s te  de p ro d u c c iô n  t e r m i ­
n a d a  d e l e j e r c ic io  t v  e s  u n a  v a r i a b le  de  d e c is iô n  d e l m o d e ­
lo  q u e  c o n d ic io n a  e l v a lo r  d e  la  v a r i a b l e  e n d ô g e n a  C P ^ .
E n  un  p e r lo d o  d ad o  j  t e n d r e m o s  q u e
i  C V . ,  .  P T ,. ,  4 E % P , ,
A s I ,  p u e s ,  l a  e x p r e s iô n  d e l c o s te  de  p ro d u c c iô n  t e r m i ­
n a d a  e n  e l  p e r io d o  j v e n d r i a  d ad o  p o r ;
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[< - P T t - 1j= l j - t v
M e d ia n te  e s t a  r e l a c iô n  4 h e m o s  d e fln id o  e l  c o s te  d e  
p ro d u c c iô n  te r m in a d a  d e l p e r fo d o . E s ta  v a r i a b le  n o s  in t ro d u c e  en  
la  s e g u n d a  d e  la s  â r e a s  q u e  h e m o s  e s ta b le c id o  m â s  a r r i b a .
D o ta c iô n  d e  A m o r t iz a c io n e s  y  G a s to s  no  r e la c io n a d o s  co n  la  
P r o d u c c iô n ,  -
V a m o s  a  t r a t a r  e n  e s t e  a p a r ta d o  a q u e llo s  c o n c e p to s  de 
c o s t e  no r e la c io n a d o s  co n  e l  c o s te  d i r e c to  de p ro d u c c iô n  ( e n t r e  -  
lo s  q u e  h e m o s  s u p u e s to  la  a m o r t i z a c iô n  y  o t r o s  c o n c e p to s  q u e , -  
c o n v e n c io n a lm e n te ,  e x p r e s a m o s  co m o  u n a  r e l a c iô n  d i r e c ta  co n  e l  
v o lu m e n  de v e n ta s ;  e s t a  s im p l i f ic a c iô n ,  s i  b ie n  no  s e  c ille  e x t r ic  
t a m e n te  a  la  r e a l id a d ,  no r e s t a  v e r o s im i l i tu d  n i o p e ra t iv id a d  a l  
m o d e lo . T é n g a s e  en  c u e n ta , p o r  o t r a  p a r t e ,  la  s o lu c iô n  d a d a ,a  la  
v a lo r a c iô n  d e  lo s  in v e n ta r io s  f in a le s ) .
1 6 9
L a  a m o r t i z a c iô n
S a b e m o a  q u e  la  a m o r t i z a c iô n  e s  la  e x p r e a iô n  c o n ta b le  
d e l  p r o c e s o  de  d é p r é c i a c iô n  de  l e s  a c t i v e s  de p r o d u c c iô n  d u ra  
d e r o s .
E s t a  d e p r e c ia c iô n  im p l ic a  u n a  p é r d id a  d e  v a l o r  d e  t a ­
i e s  a c t i v e s ,  q u e  t i e n e  a u  o r ig e n  e n  u n a  s e r i e  de c a u s a s .
D ic h a s  c a u s a s  p u e d e n  v e n i r  m o t iv a d a s  p e r  fa c to  r e s  in  
t e r n e s  o  e x te r n e s  a  l a  E m p r e s a  q u e  d e te n ta  t a i e s  a c t i v e s .  P e r  
o t r a  p a r t e  la  i n t e r p r é t a  c iô n  y  r e c e g i d a  d e  l a s  c a u s a s  de deprje  
c la c iô n ,  p e r  p a r t e  d e  l a  E m p r e s a ,  im p l ic a  u n  p u n te  d e  v i s ta  -  
d a d e  p a r a  a b e r d a r  l e s  d i f e r e n t e s  p r o b l e m a s .  Q u e r e m e s  d e c i r  
c e n  e s t e ,  q u e  l a  c o n s id é r a  c iô n  de l a s  c a u s a s  de  p é r d id a  d e  ra . 
1 e r  U e v a  a p a r e j a d a ,  c o m e  p r e m i s a ,  u n a  o p U c a  d i f e r e n t e  e n  ca  
d a  c a s e .
P a r a  e l  P r e f e s e r  J .  R IV E R O  R O M E R O  (1) ta n te  l a s  
c a u s a s  d e  d e p r e c i a c iô n  c e m e  e l  e n fe q u e  dade  a l  p r e b l e m a  p u e ­
d en  r e s u m i r s e  y  a g r u p a r s e  d e  la  s ig u ie n te  f e r m a ;
C a u s a s . -
1 . C a u s a s  té c n i c a s
( l ) " C o n ta b i l id a d  F in a n c i e r a "  . O p . c i t .  p â g . 382 y  s  g ts ,
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1 . 1 . -  D e p r e c ia c iô n  f i s i c a ,  c u y a  û n ic a  c a u s a  e s  e l  t r a n s c u r s o  
d e l  t i e m p o , c o n  in d e p e n d e n c ia  d e l  fu n c io n a m ie n to  d e l  -  
e le m e n to .
1 . 2 . -  D e p r e c ia c iô n  fu n c io n a l ,  m o t iv a  da  e x c lu s  iv a m e n te  p o r  e l  
u s o .
2 . C a u s a s  e c o n ô m ic a s
2 . 1 . -  E n v e je c im ie n to  e c o n ô m ic o  u o b s o le s c e n c ia ,  c u y a  s  c a u s a s  
v ie n e n  d é te r m in a  d a s  p o r  in n o v a c io n e s  t e c n o lô g ic a s ,  c a m -  
b io s  e n  la  d e m a n d a  d e  lo s  b ie n e s  p ro d u c id o s  p o r  la  e m ­
p r e s a ,  d i s p o s ic io n e s  e s t a t a l e s ,  e tc .
3 .  O t r a s  c a u s a s
3 . 1 . -  A lg u n o s  a u to r e s  h a n  d e s ta c a d o  l a s  j u r f d i c a s ,  y  e n t r e  e l l a s ,  
p r in c ip a lm e n te ,  l a s  m o t iv a  d a s  p o r  c o n c e s io n e s  a d m i n i s t r a -  
t i v a s .
3 . 2 . -  D e s c e n s o s  b r u s c o s  d e  v a lo r :  S in i e s t r o s
A n a d ie n d o  q u e :
" E n  r e l a c iô n  co n  la  d e p r e c i a c iô n  f i s i c a ,  y  c o m o  s e  h a  s e
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f ta la d o , s u  m o t iv a  c iô n  v ie n e  e x c lu s iv a m e n te  d e te r m in a d a  p o r  e l  
t r a n s c u r s o  d e l t ie m p o , d e n o m in â n d o s e  ta m b ié n  d e c re p i tu d ,  s ie n  
do  p ro d u c id a  p o r  la  a c c iô n  d e l t ie m p o  y  de lo s  e le m e n to  s  (o x i-  
d a c iô n , c r i s t a l i z a c i ô n ,  e tc .  )"
" L o q u e  s u c e d e  e s  q u e  n o rm  a im  e n te  lo s  a c t iv o s  f i jo s  en  
m a y o r  o m e n o r  in te n s id a d  s o n  s i e m p r e  u t i l i z a d o s ;  p o r  e llo , e s  
f r e c u e n te  q u e  la  d e p r e c ia c iô n  f i s i c a  v ay a  u n id a  a la  d e p re c ia c iô n  
fu n c io n a l" .
E n  c u a n to  a  lo s  e n fo q u e s  o c o n c e p to s  de la  a m o r t iz a c iô n  
c o n ta b le ,  e l  c i ta d o  P r o f e s o r  d e s ta c a :
1 . -  R e s ta u r a c iô n  d e l a c t iv o  fijo
- M a n te n im ie n to  d e  la  in te g r id a d  d e l  c a p i ta l
- R e p a ra  c iô n  d e  u n a  p é r d id a  c o n su m a d a
2 . -  R e f ïe jo  c o n ta b le  de la  d is m ln u c iô n  en  v a lo r  d e l p a -
t r im o n io  de  la  E m p r e s a .
-  R e c o n o c im ie n to  c o n ta b le  de una  d e p re c ia c iô n .
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3 . -  R e s e r v a r ,  p a r a  la  re n o v a c iô n  a  p r e c io  de c o s te  d e l 
e le m e n to  de  A c tiv o  q u e  s e  d é p ré c ia ,  u n a  ca n tid a d  
d e te r m in a d a .
4 . -  R e s e r v a r ,  p a r a  la  re n o v a c iô n  a p r e c io  de r e p o s ic iô n  
d e l e le m e n to  A c tiv o  que se  d é p ré c ia ,  una c a n tid a d  - 
d e te rm in a d a .
- C a rg a  de  r e p o s ic iô n
5. - D is t r ib u i r  lo s  c o s te s  h e c h o s  en  a c tiv o s  in m o v il iz a d o s
- D is t r ib u c iô n  de un c o s te  a n tic ip a d o
T e rm in a  d ic ien d o  e l P r o f e s o r  R IV ER O  R O M ER O : " E n  la  
a c tu a lid a d  s e  d e sd o b la n  la s  fu n c io n e s  de la  a m o r t iz a c iô n  en  funcio  
n é s  de d e p re c ia c iô n  y  fu n c io n e s  de  re n o v a c iô n " .
E s  év id e n te  que e l en foque que  d e m o s  a l  co n c e p to  de a m o r  
t iz a c iô n  d e p e n d e râ  d e l dado , a su  ve z , a lo s  e le m e n to s  q u e  la  f o ^  
m a n . De e s to s  e le m e n to s  o f a c to r e s  p o d em o s d e s ta c a r ,  f u n d a m e n - 
ta lm e n te ,  d o s:
- e l c r i t e r io  de v a lo ra c iô n  d e l b ie n  o b je to  de de 
p r e c  ia c iô n
7 s
- la  e s t im a c iô n  de la  v id a  u t i l  d e l m is m o .
D e s ta c a n , p o r  s u s  e s p e c i a le s  c a r a c t e r i s t i c a s ,  lo s  c a s o s  
en  lo s  q u e  ta n to  uno c o m o  o t r o  f a c to r  s e  ven  a fe c ta d o s  p o r  un  - 
e r r o r  de a d q u is ic iô n  o u n  e v e n to  a je n o  a la  E m p r e s a  y  su  e n to r  
no  e c o n ô m ic o .
N os r e f e r im o s ,  c o n c r e ta m e n te ,  a l  c a s o  de un a c tiv o  de 
p ro d u c c iô n  a n t i fu n c io n a l o a l  a d v e n im ie n to  de un  s in i e s t r o .  E n  e£  
to  s  c a s o s  n o s  e n c o n tr a m o s  co n  u n a  p é rd id a  de  v a lo r  " a n ô m a la "  - 
q u e  t i e n e  lu g a r  p o r  u n  d e s e n c a je  d e l b ie n  d e n tro  d e l a p a ra to  p ro  
d u c tiv o  de  la  E m p r e s a ,  en  e l  p r i m e r  c a s o , y  p o r  una a u té n t ic a  
d e s a p a r ic iô n  d e l  b ie n , en e l se g u n d o .
E s to s  c a s o s  e s p e c i a le s  s e r â n  t  r a t a  do s a  c o n tin u  a c iô n  a l 
a n a l i z a r  la  v a lo r a c iô n  d e  l a s  a m o r t i z a c io n e s .
L a v a lo r a c iô n  ( in d e p e n d ie n te m e n te  d e l m ê to d o ) v ie n e  en - 
fu n c iô n  d e l e n fo q u é  a q u e  h e m o s  h e c h o  r e f e r e n d a  m â s  a r r ib a .
E l p r i m e r  p u n to  q u e  v a m o s  a a b o r d a r  e s  e l de la  v a lo r a  
c iô n  d e l b ie n  (y, p o r  e n d e , e n  g r a n  p a r t e ,  la  v a lo r a c iô n  de la  - 
a m o r t iz a c iô n ) .
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E s to s  c r i t e r i o s  d e  v a lo r a c iô n  de  lo s  a c t iv o s  de  p r o d u c ­
c iô n  d u r a d e r o s  lo s  p o d e m o s  a g r u p a r  en  la s  s ig u ie n te s  c a te g o r la s  
( 1)
- v a lo r  de c o m p ra
- v a lo r  de m e r c a d o
- v a lo r  de r e p o s ic iô n  
v a lo r  s u b je tiv o
E n  u n  s e n t id o  a n â lo g o , e l  P r o f .  F E R N A N D E Z  P^RL^A (2) 
a g ru p a  e s to s  c r i t e r i o s  en
- P r e c i o  c o s te  o a d q u is ic iô n  (de  c o m p ra )
- P r e c i o  de m e r c a d o
- V a lo r  d e  c a p i ta l iz a c iô n  ( v a lo r  su b je tiv o )
- V a lo ra c iô n  a m o r t i z a t iv a
V a lo r  de c o m p ra
E n  e l c a s o  en que  to m e m o s  com o b a s e  el c o s te  de c o m ­
p r a ,  e l c r i t e r i o  v ie n e  im p u e s to  p o r  e l c o s te  f a c tu r a  do a  la  e m p r£  
s a  o p o r  el c o s te  r é s u l ta n t e  de la c o n ta b i lid a d  a n a l i t i c a  de e x p lo -
(1) E s ta s  l in e a s ,  en c u a n to  a c r i t e r i o s  y  su  r e p e r c u s iô n  en e l p ro  
c e so  de a m o r t iz a c iô n ,  e s tâ n  to m a d a s  de  la  o b ra  de  H . B o uqu in  
y  J .  C o ig n a rd  " L 'A m o r t i s s e m e n t "  E d . D u n o d -P a r is  1971
(2) T e o r ia  de  la  C o n ta b i lid a d , E d .A u to r  p âg . 299
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ta c iô n .  s i  e l  b ie n  e s  c o n s t ru id o  p o r  a q u é l la .
E n  e s t e  c a s o ,  te n e m o s  que  la  a m o r t i z a c iô n  la  c o n s id é ­
r â m e s  co m o  la  r e p e r c u s iô n ,  en  u n a  s e r i e  de e je r c ic i o s ,  de u n  
g a s to  a n tic ip a d o , y  v ie n e  d ad a  d i r e c ta m e n te  p o r  la  a p l ic a c iô n  de 
u n  p o r c e n ta je ,  en  fu n c iô n  de la  v id a  û t i l  e s t im a d a .
V e a m o s  a h o r a  q u ê  r e p e r c u s iô n  t ie n e  en  la  v a lo r a c iô n  de  
la  a m o r t i z a c iô n  e s to s  f a c t o r e s  c o l in d a n te s :  g a s to s  d e  c o n s e r v a  - 
c iô n  y  r e p a r a c iô n ,  e s t im a c iô n  in a d e c u a d a  d e  la  v id a  u t i l  y  a n t i -  
fu n c io n a lid a d  (1 ).
G a s to s  de  c o n s e r v a c iô n  y  r e p a r a c iô n .  -
E n  g e n e r a l ,  a q u e l lo s  g a s to s  en  que la  E m p r e s a  i n c u r r a  
p a r a  q u e  e l  a c t i v o  e n  c u e s t iô n  p u ed a  a lc a n z a r  la  d u ra  c iô n  p r e  - 
v i s ta  e n  p r in c ip lo ,  s  in  a u m e n to  de s u  c a p a c id a d , no  su p o n e n  u n  
in c r e m e n to  d e l v a lo r  d e l  m is m o  y , p o r  ta n to , d e b e n  c a r g a r s e  cü 
r e c t a m e n te  a lo s  r e s u l t a d o s  d e l e je r c i c i o .
P u e d e  s u c e d e r  q u e  la  E m p r e s a  in c u r  r a  en uno s  g a s to s  - 
que  a u m e n te n  la  c a p a c id a d  d e l  p ro d u c c iô n  d e l a c tiv o , s in  p r o lo n ­
g e r  s u  v id a  û ti l .  E n  e s t e  c a s o , e l v a lo r  a c tu a l  d e l a c tiv o  e s  s u -
(1) P a r a  e llo , n o s  s e r v im o s ,  en  g ra n  p a r t e ,  de n u e s t r o s  te m a s  
r e d a c ta d o s  p a r a  la  U .N Î E .  D . s o b r e  A u d ito r  fa y  A n â l i s i s  de 
E s ta d o s  F i n a n c i è r e s .
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p e r i o r ,  p o r  lo que  s é r i a  ju s to  c a p i t a l i z a r  u n o s  g a s to s  en la  m e -  
d id a  en  q u e  e l a c tiv o  h u b ie r a  in c r e m e n ta d o  d e  v a lo r  ( e s te  c a s o  - 
e s t a r i a  d i r e c ta m e n te  r e la c io n a d o  co n  e l p r o b le m s  d e l v a lo r  de r e  
p o s ic iô n  de un  a c tiv o  de  p ro d u c c iô n  d u ra d e r o ) .
O tro  c a s o  p o s ib le  e s  q u e  t a i e s  g a s to s  p ro v o q u e s  un  a la r_  
g a m ie n to  en  la  d u ra  c iô n  p r e  v is ta ,  s in  a u m e n to  de  la  c a p a c id a d  - 
d e l b ien . A q u i, lo ju s to  s é r i a  c a r g a r  a  la  c u e n ta  de A m o r t iz e  — 
c iô n  a c u m u la d a  d ic h o s  c o s te s ,  en  la  c u a n tia  é q u iv a le n te  a l  p ro  — 
d u c to  de Los afios t r a n s c u r r i d o s  p o r  la  d i f e r e n c ia  de c o s te  a n u a l 
de  a m o r t iz a c iô n ,  d e r iv a d a  de la  d u ra  c iô n  p r e v i s t a  en  p r in c ip io  y 
la  e s t im a c iô n  a c tu a l .  E n  e s t e  c a s o ,  e l v a lo r  d e l  b ie n  p e rm a n e c e  
in v a r ia b le ,  y  p o r  e llo  no d e b e m o s  a u m e n ta r  e l  v a lo r  d e  a c tiv o  - 
d e l m is m o . Lo q u e  s u c e d e , en  r e a l id a d ,  e s  q u e  h e m o s  r é c u p é r a  
do a m o r t i z a c io n e s ,  e s  d e c i r ,  e l  c o s te  d i f e r id o  a c tu a l  ( v a lo r  o r i ­
g en  m e n o s  a m o r t i z a c iô n  a c u m u la d a )  e s  m a y o r .  E s ta  p o s ib i l id a d  
de d i f e r i r  p o r  m â s  tie m p o  e l  v a lo r  o r ig e n  (p o r  ta n to , m a y o r  va 
lo r  a c tu a l)  lo  r e p r e s e n ta r e m o s  d ism in u y e n d o  e l  fondo  de a m o rH  
z a c iô n .
Un c a s o  m e z c la  de lo s  a n t e r io r e s ,  e s  cu an d o  l o s  g a s to s  
e fe c tu a d o s  l le v e n  a p a re ja d o s  un a u m e n to  de la  c a p a c id a d  y  una - 
p ro lo n g a c iô n  de  s u  v id a  û t i l .  E n  c o n se c u e n c ia  co n  lo a n te r io r ,  ha 
b r i a  que  in c r e m e n ta r  e l  v a lo r  a c tiv o  p o r  u n a  p a r t e  y, p o r  o t r a  , 
d is m in u ir  lo co m p u tad o  h a s ta  e n to n c e s  p o r  a m o r t i z a c io n e s .
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P o r  lo  q u e  r e s p e c ta  a la s  c u e s t io n e s  a p u n ta d a s  m â s  a r r i  
b a , r e l a t i v a s  a  la  " e s t i m a c iô n  in a d e c u a d a  de  la  v id a  û t i l"  y  la  '!an 
t i f u n c io n a l id a d " , s i  b ie n  s o n  p r o b le m a s  s i m i l a r e s ,  e n te n d e m o s  que  
d e b e  d â r s e l e s  un  t r a ta m ie n to  d is t in to .
E l  p r i m e r  p u n to  p u e d e  o c a s i o n a r  ta n to  un  r é s u l t a  do p o s i -  
tiv o  c o m o  n e g a tiv o . C u an d o  la  v id a  r e a l  de  u n  b ie n  s u p e r a  s u  e£  
t im a c iô n  in ic ia l ,  s u c e d e  q u e , c o n ta b le m e n te ,  h a  l le g a d o  a  su  v a ­
lo r  r e s id u a l  ( s e a  n u lo  o p o s i t iv e )  cu an d o  a û n  e s t â  en  fu n c io n a m ie n  
to .  S i d ich o  b ie n  s e  s ig u e  u t i l iz a n d o ,  e s  é v id e n te  q u e  h an  de co rn  
p u ta r s e  lo s  c o s t e s  d e  t a l  u t i l iz a c iô n ,  c re a n d o  u n a  r é s e r v a  (co n  in  
d e p e n d e n c ia  de l a s  im p l ic a c io n e s  f i s c a l e s  que  e s to  te n d r fa )  que  h a  
b r i a  q u e  u t i l i z a r  en  e l c a s o  c o n t r a r i o ,  e s  d e c i r ,  cu an d o  e l b ie n  - 
h a y a  l le g a d o  a l  f in a l  d e  s u  v id a  û t i l ,  a r r o ja n d o  aû n  u n  v a lo r  c o n ­
ta b le .
E n  c u a n to  a l  c o n c e p to  ' ' a n t i fu n c io n a lid a d "  e s  d if ic i l  de p r £  
c i s a r ,  e n  g r a n  p a r t e  de  l a s  o c a s io n e s  y , p o r  s u p u e s to , no e s  un  
c o n c e p to  a  p r e  v e r  c o n  a n t e r io r !  d ad , y a  q u e  de  lo  c o n t r a r io  no s e  
p r o d u c i r î a .
H e m o s  d ich o  a n te s ,  q u e , en  e s t e  c a s o , lo q u ^ s e  p ro d u  -  
c ia  e r a  un  d e s e n c a je  d e l b ie n  r e s p e c to  d e l c o n ju n to  d e  b ie n e s  de 
p ro d u c c iô n . E s t im a m o s  q u e  e s t e  h e c h o , debe  s e r  a je n o  a l  c ô m p £  
to  de  a m o r t i z a c io n e s  y  t r a t a r s e  c o m o  un  r é s u l t a  do e x tr a o r d in a t io ,
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r é s u l t a  do q u e  pu ed a  c o m p u ta r s e  a l  e j e r c i c i o  e n  que  s e  a p r e c i e  - 
o no , ya que e s to  e s  i r r e l e v a n te  p a r a  e l  p la n te a m ie n to  que  a q u i 
e s t â m e s  ex p o n ien d o .
V a lo r  de m e r c a d o
E n  e s te  c a s o , la  a m o r t i z a c iô n  no r e c o g e  la  p a r t e  a l i  — 
c u o ta  d e l g a s to  a n tic ip a d o , c o m o  en  e l  c a s o  a n t e r io r ,  s in o  q u e  
" c o n s ta ta "  una d i f e r e n c ia  de v a lo r  de u n  b ie n , e n t r e  u n  m o m e n  
to  y  o t r o  p o s t e r io r .  E s te  v a lo r  c o m p a ra d o  e s  e l  de  m e r c a d o ,  e s  
d e c i r ,  e l  de  r e a l iz a c iô n .
S i la  v id a  û t i l  p r e v i s ta  p a ra  e l  b ie n  en  c u e s t iô n  c o in c i­
de  con  la  r e a l ,  e l  to t a l  c o m p u ta d o  c o m o  a m o r t i z a c iô n  con  uno u 
o t r o  c r i t e r i o  s é r i a  e l m is m o , p e ro  no a s i ,  e n  c a d a  uno  de lo s  - 
p é r io d e s  de cô m p u to .
De to d a s  fo r m a s ,  e s  e l  e n fo q u e  d e  la  p é rd id a  de v a lo r  
lo q u e  d if e re n c ia  a uno y  o t r o  c r i t e r i o .  E n  e l  c a s o  de la  a p l ic a  
c iô n  de  un  c o e f ic ie n te  s o b r e  e l v a lo r  de a d q u is ic iô n . E s te  c o e -  
f ic ie n te  to m a  en  c o n s id e ra c iô n  la s  c a u s a s  d e  la  d e p r e c ia c iô n .E n  
e l  se g u n d o  c a s o , ê s ta s  s e  g lo b a l iz a n , s ie n d o  e l  r e s u l ta d o  d e  la
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c o m p a r a  c iô n  de  lo s  va l o r e s  e n  e l  t ie m p o  e l  q u e  to m a  en c o n s i ­
d e r a c iô n  a  a q u ê l l a s .
P o r  o t r a  p a r t e ,  e n  e l  p r i m e r  c a s o ,  la  e m p r e s a  r e f ie  - 
ja  e n  e l c o e f ic ie n te  a p l i c a  do to d a  u n a  p o l î t ic a  de p r e c io s  de c o s  
t e  y  d e  t e s o r e r l a .  F i j a ,  p u e s ,  c u â l  v a  a  s e r  e l  e x c e d e n te  de  - 
t e s o r e r i a ,  e n  e s e  p e r f o d o ,  e x c e d e n te  q u e  r é c u p é r a  la  s a l id a  an  
t e r i o r  de  t e s o r e r i a ,  q u e  s e  l le v ô  a  c ab o  en  e l  m o m e n to  de la  
a d q u is ic iô n  d e l b ie n , o en  un  m o m e n to  a n t e r i o r  o p o s t e r io r  a  - 
la  m i s m a .
E s  é v id e n te  q u e  e x i s t i r â  t a l  t e s o r e r i a  s u p le m e n ta r ia ,  en  
e l  c a s o  e n  q u e  la  e x p lo ta c iô n  a r r e j e  b é n é f ic ie ,  y  sô lo  en  e s t e  - 
c a s o , p u e s  de lo c o n t r a r i o ,  no s e  p r o d u c i r îa  m â s  q u e  un  a p u n - 
t e  que  r e c o g e r l a  e l  a s p e c to  e c o n ô m ic o  de  la  a m o r t i z a c iô n ,  s in  
a p a r i c iô n  d e l  a s p e c to  f in a n c ie r o  d e  la  m i s m a ,
C o m o  a f i r m a n  BO U Q U IN  y  C O IG N A R D , en  e l c a s o  de la  
a p l ic a c iô n  d e l c o e f ic ie n te  s o b r e  un  v a lo r  de  a d q u is ic iô n  (o de 
c o n s t ru c c iô n ) ,  la  a m o r t i z a c iô n  d e s c r ib e  la  s e c u e n c ia  d e  v a lo r e s
q u e  la  E m p r e s a  p r e s u p o n e .  S ien d o  r  , e l c o e f ic ie n te  de a m o r ­
t i z a c iô n  a p l ic a d o  en  e l p e r io d o  1, e l  v a lo r  d e l b ie n  d e s p u ê s
d e l c ô m p u to  d e  la  a m o r t i z a c iô n  y  e l v a lo r  de  c o m p r a ,  te n  —
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d re m o s  q u e ;
Vj = v „  (1 .  rj)
C o n s id e ra n d o  la  a m o r t i z a c iô n  co m o  la  d if e r e n c ia  e n t r e  
d o s m o m e n to s , d e l v a lo r  de m e r c a d o ,  n o s  v ie n e  dado  d i r e c  
ta rn  en te .
A s l,  p u e s ,  l a  d i f e r e n c ia  v e n d ra  d ad a  p o r  la  c o m p a r a -  
c iô n  e n tr e  (v a lo r  de  m e rc a d o )  y  ( v a lo r  r e s id u a l) ,  d i f e ­
r e n c ia  q u e  in c id i r â  en  r  de  la  s ig u ie n te  fo rm a ;
s i  h a c e m o s  V   ^ = V ^, que  s é r i a  e l  c a s o  en  q u e  lo p r e s u p u e s
to  c o in c id ie r a  con lo r e a l ,  t e n d r ia m o s  que  s e r f  a n e c e s a r io
q u e
V
0  -  V ’j
=  -------------------------
d onde
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V a lo r  de r e p o s ic iô n
E n  e s t e  c a s o  y a  no s e  t r a t a  de  un v a lo r  de  m e r c a d o  de 
u n  b ie n  en  u so  (o  u s a d o )  s in o  d e l c o r r e s p o n d ie n te  a uno  n u ev o .
A h o ra  b ie n , e n  e s t e  c a so  en  e l v a lo r  de  e s e  a c tiv o  nue  
vo h a b râ n  in f e r id o  d o s  f a c t o r e s  no c o n s id e r a d o s  a n te r io r m e n te :
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- e l  e fe c to  de la d e p re c ia c iô n  m o n e ta r ia
-  e l  e fe c to  d e l  p r o g r e s o  té c n ic o  (lo  n o rm a l  e s  que s e  
s u s t i tu y a  p o r  o tr o  b ie n  a fe c ta d o  p o r  m e j o r a s  té c n ic a s )
No v a m o s  a e n t r a r  d e te n i d am  e n te  en  e s to s  dos p u n to s  - 
c la v e , sô lo  c o n s id e r a r  q u e  s i  no s e  d ie r a  m â s  que  e l p r im e r o  - 
de e l lo s ,  la  a m o r t i z a c iô n  a  c o m p u ta r  en  e l p r i m e r  e je r c ic io ,  p o r  
e je m p lo , v e n d r ia  dada  p o r  la  e x p re s iô n ;
Vq (1 1 i ) - V j
d onde .
Vq e s  e l v a lo r  o r ig e n  d e l b ie n
i la  ta  s a  de in f la c iô n  d e l e je r c ic io
V j e l v a lo r  de m e r c a d o  d e l b ie n  u sa d o , a l  f in a l  d e l 
p r i m e r  e je r c ic io
C a so  de que  tu v ié r a m o s  en  cu en ta  en  e l  c â lc u lo  de la  - 
a m o r t iz a c iô n  e l  e fe c to  d e l p r o g r e s o  té c n ic o ,  h a b r ia  q u e  inc lu i r .
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en  la  fo r m u la c iô n  a n t e r i o r ,  la  in c id e n c ia  que  te n d r ia  la  v a lo r a ­
c iô n  d e  t a l  e fe c to  c o n s id e ra n d o  la  d i f e r e n c ia  d e  u n id a  d e s  de p r o  
duc c iô n  (o d e  s e r v ic io s )  g e n e r a d o s  (o p r e s ta d o s )  p o r  uno y  o tro  
b ie n .
V a lo r  s u b je tiv o
E n  e s t e  c a s o , e l  v a l o r  q u e  a s ig n a m o s  a l  b ie n  e s  e l a c tu a  
liz a d o  a  u n  t ip o  i  de lo s  b é n é f ic ie s  f u tu r e s ;  e s  d e c i r
V^ = b^ (1 1 i ) ’  ^ 4 bg (1 1 i )"^ . . .  : b^ (1 I i ) ' ^
s a b e m o s  q u e  cu an d o  b . = b„ . .  . = b = b 1 6 n
Si e s to  e s  a s i ,  la  a m o r t i z a c iô n  q u e  c o m p u ta re m o s  en e l p r i m e r  
e je r c i c i o ,  p o r  e je m p lo , s é r i a :
' ^ 0  -  S T Î )  I
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" E n  e s te  ra z o n a m ie n to  - m a n if ie s ta n  BOUQUIN y  COIG 
NARD - e l tip o  i  r e p r é s e n ta ,  de  h ech o , e l tip o  m ln im o  q u e  
la  E m p re s a  p uede  p a g a r  p a r a  p r o c u r a r s e  lo s  fondo s  q u e  n e c e -  
s i ta  p a r a  e l  f in a n c ia m ie n to  de su  in v e r s iô n " .
• V e m o s . p u e s , con c la r id a d  q u e  la m ag n itu d  c o m p u tad a
co m o  a m o r t iz a c iô n  d e p e n d e râ ,  de fo rm a  e s p e c ia l ,  d e l en foque
que a d o p te m o s  en la  v a lo ra c iô n  d e l a c tiv o  o b je to  de d é p ré c ia  -
c iô n . Sea g u a l s e a  e s te  en foque a que  a lu d im o s , v a m o s  a su p o
n e r  q u e  t ie n e  s u  e q u iv a le n ts  en  la a p lic a c iô n  de un c o e f ic ie n te
s o b re  lo s  v a lo r e s  o r ig e n  p o r  lo s  que  f ig u ra n  en  b a la n c e .
■»
S u p o n g am o s , ig u a lm e n te , que  e l  c r i t e r io  q u e  a p lic a  la  
E m p re s a  e s  e l  de c o m p u ta r  la  a m o r t iz a c iô n  en  e l m o m e n to  de 
a d q u is ic iô n  o p o n e r  en e x p lo ta c iô n  e l  a c tiv o  s u je to  a  d é p ré c ia  -  
c iô n , lo que  n o s  d a r la ,  s o b r e  la s  in v e r s io n e s  d e l e je r c ic io ,  un  
c o e f ic ie n te  m ed io  a n u a l.
A s i,  p u e s , la  d o ta c iô n  de a m o r t iz a c io n e s  en  e l  e j e r c i  - 
c io  v e n d ria  e x p re s a d a  p o r  la  r e la c iô n :
D A^ = d AF^ J i  d 'A F ^ J
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d onde .
DA^ = d o ta c iô n  de  a m o r t i z a c io n e s  d e l  e je r c ic io
c o e f ic ie n te  a p lic a d o  a  lo s  v a lo r e s  en p r i n c i ­
p io  de e je r c ic io  ( e x p re s a d o  en  ta n to  p o r  uno)
A F^ J = v a lo r  o r ig e n  de  lo s  a c tiv o s  a l  p r in c ip io  d e l 
* e je r c ic io
c o e f ic ie n te  m e d io  a p lic a d o  s o b r e  la s  in v e r s io  
n e s  d e l e je r c ic io  ( e x p re s a d o  en ta n to  p o r  uno)
in c re m e n to  a n u a l de l a s  in v e r s io n e s  en a c tiv o s  
d e p r e c ia b le s  ( e x p re s a d o  e n  ta n to  p o r  uno)
E n un m o m e n to  c u a lq u ie ra  j (m e s)  la  a n t e r io r  e x p re  
s io n  v e n d r ia  da da p o r ;
d . j .A F ,
[0 I  DA. Z  AF^
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G a s to s  no r e la c io n a d o s  con  la  p ro d u c c iô n
C om o h e m o s  d ich o  en  o t r o  p u n to , v a m o s  a s u p o n e r  q u e  
e s to s  g a s to s  s o n  u n a  fu n c iô n  l in e a l  de  l a s  v e n ta s ,  cuyo  c o e f ic ie n  
t e  e x p r e s a m o s  p o r  x .
A s i ,  p u e s ,  te n d r ia m o s  que  s ie n d o  e s to s  g a s to s  G' '^
G ’ X  V.
y  en  un  m o m e n to  j
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3 . 4 . 2 . -  A r e a  de A c t iv o s .
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L a g e n e ra c iô n  de a c t iv o s  p ro v o c a d a  p o r  la  c i f r a  de v e n  
t a s  p r e v i s ta  p a r a  el e j e r c ic io  v a m o s  a  a n a l i z a r l a  co n  la  m is m a  
p e r s p e c t iv a  que h e m o s  a p u n ta d o  en  e l  c a p itu lo  a n t e r i o r ,  e s  de - 
c i r ;
4 . 4 . 1 . 2 . 1 . -  S u b â re a  de  a c t iv o s  de p ro d u c ô iô n  
c îc l ic o s
4 . 4 . 1 . 2 .  2 . -  S u b â re a  de  a c t iv o s  f in a n c iè r e s  in
d u c id o s
4 . 4 . 1 . 2 .  3 . -  S u b â re a  de  a c t iv o s  m o n e ta r io s
4 . 4 . 1 .  2 . 4 . - S u b â re a  de  a c t iv o s  d e  p ro d u c c iô n
no  c ic l i c o s .
P r e v i a m e n te  a su  fo r m u la  c iô n  d e n tro  d e l m o d e lo , v a m o s  
a  h a c e r  una s e r i e  de  p r e c i s io n e s  s o b r e  e l co n ju n to  de lo s  a c tiv o s  
e n c u a d ra d o s  en  lo s  t r è s  p r i m e r o s  a p ig r a f e s  q u e , ju n ta m e n te ,  con  
lo s  p a s iv o s  f in a n c ie r o s  in d u c id o s , cu y a  g e n e ra c iô n  e s tu d ia r e m o s  - 
m â s  a d e la n te ,  fo r m a n  e l  c a p i t a l  c i r c u la n t e  o  fondo de ro ta c iô n .
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3. 4. 2. a. C o n cep to  de c a p ita l  c ir c u la n te  o 
fondo  de r o ta c iô n -
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A l t r a t a r  d e  d é f in i r  y  e n m a r c a r  e l  c a p i ta l  c i r c u la n t e ,  
n o s  e n c o n tr a m o s  co n  q u e  e x is te n  v a r i a s  d e f in ic io n e s  q u e  p u e d e n  
d i f e r i r  ta n to  en  e l fondo  co m o  en  la  f o r m a .
A s f ,  d e s d e  e l p u n to  d e  v is ta  f o r m a i  o te r m in o lô g ic o ,  - 
n o s  e n c o n tr a m o s  con  q u e  e l  c a p i t a l  c i r c u la n t e ,  en  l a  m a y o r f a  d e  
lo s  c a s o s ,  e s  r e p r e s e n ta t i v e  d e  la  d i f e r e n c i a  e n t r e  a c t iv o  c i r c u  
la n te  y  p a s iv o  c i r c u la n t e .  E s ta  e s  la  " e x p r e s iô n "  m â s  d ifu n d id a .
P o r  o t r a  p a r t e ,  y  p o r  in f lu e n c ia  d e  la  l i t e r a t u r a  e c o -  
n ô m ic a  f r a n c e s a ,  n o s  e n c o n tr a m o s  co n  q u e  " c a p i ta l  c i r c u la n t e "  
e s  s in ô n im o  de  " a c t iv o  c i r c u la n t e " ,  en  ta n to  q u e  a  l a  d i f e r e n c ia  
a n te s  a p u n ta d a  s e  le  d e n o m in a  "fondo  d e  r o ta c iô n "  (o a c tiv o  cir_ 
c u la n te  n e to ) .
E n te n d e m o s  q u e  e s t a  d is p a r id a d  p r o v ie n s  m â s  q u e  d e l 
c o n c e p to  d e l c a p i ta l  c i r c u la n t e  en  s f , d e l  t é r m in o  " c a p i t a l "  p ro  
p ia m e n te ,  y a  q u e  é s t e  s e  e n tie n d e  ta n to  c o m o  lo s  a c t iv o s  q u e  e£  
tâ n  en  fu n c io n a m ie n to , co m o  l a  d i f e r e n c i a  e n t r e  e s to s  a c t iv o s  y  
l a  f in a n c ia c iô n  a je n a  a l  p r o p ie ta r io  d e  la  e m p r e s a .
V e a m o s  lo  q u e  e s c r ib e n  a lg u n o s  a u to r e s ,  a l  r e s p e c to .
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AU DO Y E  (1) n o s  in t r o d u c e  en  e l  c o n c e p to  d e  "fo n d o  de  
r o a ta c iô n "  ( c a p i ta l  c i r c u la n t e )  a g ru p a n d o  l a s  d iv e r s a s  d e f i n i c i o - -  
n e s  en  lo s  a p a r t a d o s :
a ) d e f in ic io n e s  t r a d ic i o n a le s
b ) d e f in ic iô n  d in â m ic a  d e l c o n c e p to
E n  e l  p r i m e r  a p a r ta d o  p o d e m o s  l e e r :  " E l  fondo  d e  r o ta  
c i6 n  s e  d e f in e  p o r  c i e r t o s  a u to r e s  co m o  e l  e x c e d e n te  d e  lo s  c a p i ­
t a l e s  p e r m a n e n te s  s o b r e  lo s  v a lo r e s  in m o v il iz a d o s ;  p o r  o t r o s  c o - -  
m o  e l  e x c e d e n te  d e  lo s  v a lo r e s  c i r c u la n t e s  s o b r e  l a s  d e u d a s  a  l a r  
go  p la z o ,  s ie n d o  l a s  d o s  d e f in ic io n e s  u n a  c o r o l a r i o  de  la  o t r a ,  p o r  
r e f e r e n d a  a  l a  e s t r u c t u r a  d e l  B a la n c e " .
" . . .  D e  lo  q u e  p r e c e d e ,  r é s u l t a ,  p u e s ,  q u e  l a s  d o s  de 
f in ic io n e s  t r a d ic i o n a l e s  d e l  fo ndo  d e  ro ta c iô n  s e  r e f i e r e n  a  su  m o n ­
ta n t e  y  no a  su  fu n c iô n ; m i e n t r a s  q u e , en  n u e s t r a  o p in iô n , e l con  - 
c e p to  d e  lo s  fe n ô m e n o s  d e b e  d e f in i r s e  en r e la c iô n  a  su  fu n c iô n " .
L a  d e f in ic iô n  d in â m ic a  q u e  n o s  d a  e s t e  a u to r  e s  la  s i  —
g u ie n te :
(1) J .M .  A u d o y é . " L e  fo n d s  de ro u le m e n t" .  E n t r e p r i s e  M o d e rn e  
d 'E d i t io n .  - P a r i s  1970 p â g . 13 y  s  g ts .
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" E l  fondo  de  ro ta c iô n  p u e d e  d e f in i r s e  co m o  e l  co n ju n to  
d e  v a lo r e s  q u e  e s tâ n  s o m e t id o s  a  t r a n s f o r m a c io n e s  c f c l ic a s  de  u n  
c o r to  p la z o  y  cuyo  d e s t in o  n o r m a l  a l  f in a l  de  c a d a  c ic lo  d e  ex p lo  
ta c iô n  (en  e l  m o m e n to  d e  su  c o n v e r s iô n  en  d is p o n ib i l id a d e s )  e s  v o l 
v e r  a  u t i l i z a r s e  en  e l  c i r c u i to  d e  e x p lo ta c iô n  (de  a h f  l a  id e a  de  - 
" ro ta c iô n "  ) con  e x c lu s iô n , p u e s ,  d e  lo s  v a lo r e s  q u e , n e c e s a r ia m e n  
t e ,  t r a n s i t a n  p o r  la  t e s o r e r i a ,  p e ro  cuyo  d e s t in o  n o r m a l  e s  a je n o  
a l  fondo  de  r o ta c iô n " .
J .  R IV E R O  (1) d a , ig u a lm e n te ,  a l  c o n c e p to  d e  " c i r c u l a n ­
te "  u n a  id e a  fu n c io n a l y  no m e r a m e n te  d e s c r ip t i v a .  A s i ,p o d e m o s  - 
l e e r ;
" E n te n d e m o s  q u e  lo  q u e  d is t in g u e  lo s  e le m e n to s  d e l a cU  
v o  f i jo  d e  lo s  e le m e n to s  d e l  a c t iv o  c i r c u la n t e  no e s  su  n a tu r a le z a ,  
n i  ta m p o c o  su  d u ra c iô n  o p e r m a n e n c ia  en  l a  e m p r e s a ,  s in o  su  fun 
c iô n  en  e l  se n o  de la  m i s m a " .
" L o s  e le m e n to s  d e l  a c tiv o  f i jo  so n  a q u é llo s  q u e  e s tâ n  - 
d e s t in a d o s  a  a s e g u r a r  la  v id a  de  la  e m p r e s a ,  su  p e r m a n e n c ia .  S in 
e m b a rg o , lo s  e le m e n to s  d e l  a c t iv o  c i r c u la n t e  so n  a q u é l lo s  que  p e r  
m i t  en la  r e a l iz a c iô n  d e  la  a c t iv id a d  o b je to  d e  la  m i s m a " .
(1) O p . c i t .  p â g . 73
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M â s  a d e la n te  p o d e m o s  l e e r  a l  P r o f e s o r  R IV E R O  R O M E
RO (1) :
" E l  c a p i t a l  c i r c u la n t e  e s  l a  p a r t e  d e l  a c t iv o  c i r c u la n te  
q u e  e s t â  f in a n c ia d a  p o r  r e c u r s o s  f i n a n c ie r o s  a  la r g o  p la z o  . . . "  
" . . .  E l  fo ndo  d e  r o ta c iô n  o w o rk in g  c a p i t a l  e s t â  c o n s t itu fd o  p o r  
l a s  in m o v i l iz a c io n e s  e f e c tu a d a s  en  e l c a p i t a l  c i r c u la n t e  y  q u e  , 
p o r  e l  o r ig e n  d e  lo s  fo ndo  s  co n  q u e  e s tâ n  f in a n c ia d o s ,  c o n s t i tu  - 
y e n  l a  p a r t e  v i t a l  d e l  c i r c u la n t e ,  y a  q u e  su p o n e  e l  m o n ta n te  d e  
e s t a  m a s a  p a t r im o n ia l  q u e , aû n  d e s p u ê s  de  s a t i s f a c e r  to d o s  lo s  
c r é d i to s  a  c o r to  p la z o ,  s e r f  a  s u s c e p t ib le  d e  u t i l i z a c iô n  p o r  p a r ­
t e  d e  la  E m p r e s a " .
V e m o s , p u e s ,  q u e  e l  c ita d o  P r o f e s o r ,  en  e s t a s  û l t im a s  
c o n s id e r a c io n e s ,  h a c e  a lu s iô n ,  ig u a lm e n te ,  a  l a  d e f in ic iô n  t r a d i -  
c io n a l .
P o r  su  p a r t e ,  e l  P r o f e s o r  J .M .  F E R N A N D E Z  P IR L A  -
(2) l l a m a  " c a p i t a l  c i r c u la n t e "  a l  to t a l  c o s te  ( m a te r ia l i z a d o  en  d i -  
n e r o ,  p r i m e r a s  m a t e r i a s  a lm a c e n a d a s ,  m an o  d e  o b ra  p a g a d a , p ro  
d u c c iô n  en  c u r s o  d e  f a b r ic a c iô n ,  p ro d u c to s  te r m in a d o s  y  c r é d i  - 
to s  c o n tr a  c l i e n te s )  q u e  l a  E m p r e s a  h a  d e  s o p o r t a r  p a r a  m a n te  - 
n e r  su  n iv e l  p r o d u c t iv e ,  d u r a n te  e l t ie m p o  q u e  d u r a  e l  p e rfo d o  de 
m a d u r a c iô n  d e  la  E m p r e s a " .
(1) O p . c i t .  p â g . 83
(2) J .M .  F e m â n d e z  P i r l a .  - " T e o r f a  E c o n ô m ic a  de  la  C o n ta b ilid a d  
1967 - p â g . 335 y  s g t s .
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P o s t e r io r m e n t e ,  p o d e m o s  l e e r  ( I ) :
" F â c i lm e n te ,  s e  c o m p r e n d e  q u e  l a  p a r t e  q u e  de  e s e  c a  
p i t a l  c i r c u la n t e  d e b e  e s t a r  c o n s t i tu fd a  p o r  m e d io s  p ro p io s  d e  la  
E m p r e s a  s e r â ,  s  in  d u d a  a lg u n a , l a  d i f e r e n c i a  e n tr e  la  to ta l !  d ad  
d e  su  c a p i t a l  y  l a  p a r t e  q u e  d e l  m is m o  p u e d a  s e r  o b te n id a  d e l  c r é  
d i t e .  D ich o  en  o t r o s  té r m in o s :  n o s  e n c o n tr a m o s  con  q u e  e s e  g a s -  
to  d ia r io  q u e  l a  e m p r e s a  h a  d e  s o p o r t a r  p a r a  m a n te n e r  su  r i tm o  
d e  p ro d u c c iô n , p u e d e  d a r  lu g a r  a  u n  p ag o  in m e d ia to  o p u e d e , p o r  
e l  c o n t r a r i o ,  a d m i t ! r  u n  d i f e r im ie n to ,  no  o b lig â n d o s e  e n to n c e s  la  
E m p r e s a  a  m a n te n e r  u n a s  d is p o n ib i l id a d e s  ig u a le s  a l  v o lu m e n  d e  
g a s to s .  T a l  s u c e d e  en  r e l a c iô n  co n  lo s  p r o v e e d o r e s  q u e  s e  a v i e - -  
n e n  a  c o b ra  r  a  un  p la z o  m â s  o m e n o s  l a r g o ,  y  co n  l a  p r o p ia  m a -  
n o  de  o b r a  q u e  e s  in c o r p o r a d a  a l  p r o c e s o  p ro d u c t iv e  a lg û n  t i e m -  
po  a n te s  d e  s e r  p a g a d a " .
A l a  d i f e r e n c ia  e n t r e  e l  to t a l  g a s to  y  l a  f in a n c ia c iô n  d e l 
p r o c e s o  p ro d u c t iv e ,  ta n te  p o r  e l  p e r s o n a l  (g a s to  d e  m an o  d e  o b ra )  
c o m o  p o r  lo s  s u m in i s t r a d o r e s  d e  o t r o s  c o s t e s  ( p r o v e e d o r e s ,  en  ge  
n e r a l )  e s  l e  q u e  e l  P r o f e s o r  F E R N A N D E Z  P IR L A  d e fin e  c o m o  " c a  
p i t a l  d e  t r a b a jo "  (w o rk in g  c a p i t a l  o fo ndo  d e  m a n io b r a ) .
L e s l i e  R . HOW ARD (2) le  d e f in e  co m o :
(1) O p . c i t .  p â g . 338
(2) L .R .  H o w a rd . -  " W o rk in g  C a p i ta l .  I t s  m a n a g e m e n t a n d  c o n tr o l ' 
M ac  D o n a ld  & E v a n s , L td . - L o n d r e s  1971 - p â g . 3.
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" E l  c o n s t i tu fd o  p o r  a q u e l lo s  a c t iv o s  p o s e fd o s  p o r  la  E m  
p r e s a  p a r a  u s o  c o r r i e n t e  en  l a  m i s m a ,  d e d u c id a s  l a s  d e u d a s  co n  
v e n c im ie n to  a  c o r to  p la z o ,  p o r  lo s  v a lo r e s  s u m in i s t r a d o s  b a jo  c u ^  
q u i e r  f o r m a " .
" E l  a s p e c to  n e to  d e l  " w o rk in g  c a p i t a l"  s e  c o n s id é r a  d e  
p a r t i c u l a r  im p o r ta n c ia  en  su  d e f in ic iô n , a s f  co m o  su  im p o r te  q u e  
d e b e  s e r  s u m in i s t r a d o  p o r  lo s  p r o p i e ta r io s  de l a  E m p r e s a ,  b ie n  
e n  f o r m a  de  c a p i t a l  p e r m a n e n te ,  p o r  m e d io  de  p r é s ta m o s  a  m e  - 
d io  o la r g o  p la z o , o p o r  r e te n c iô n  d e  b e n e f i c io s . "
K .V . SM IT H  (1) n o s  d ic e :
" E l  w o rk in g  c a p i t a l  s e  d e f in e , a  v e c e s ,  co m o  lo s  a c t i  - 
v o s  c i r c u la n t e s  d e  la  E m p r e s a  ( e s p e c ia lm e n te  c a ja ,  t f tu lo s  n eg o  - 
c i a b l e s ,  eu e n ta s  a  c o b r a r  y  e x is te n c ia s ) .  E n  u n  s e n t id o  t a l  v e z  - 
m â s  û t i l ,  e l w o rk in g  c a p i t a l  s e  r e f i e r e  ta n to  a  lo s  a c t iv o s  c i r c u  — 
la n t e s ,  in c lu y e n d o  en  e s to s  u l t im o  s  l a s  eu e n ta s  a  p a g a r ,  p r é s t a m o s  
b a n c a r io s  a  c o r to  p la z o  y  o t r a s  ( c o n s id e ra n d o ,  igu  a im  e n te ,  lo s  - 
g a s to s  a c u m u la d o s )  d e n tro  d e l e j e r c i c i o " .
" E l  w o rk in g  c a p i ta l  n e to  so n  lo s  a c t iv o s  c i r c u la n t e s  m e ­
n o s  l o s  p a s iv o s  c i r c u l a n t e s " .
" L a  g e s t iô n  d e l w o rk in g  c a p i ta l  c o n c ie rn e  a  lo s  p r o b le -
(1) K e ith  V. S m ith . "M a n a g e m e n t o f w o rk in g  c a p i t a l" .  -  W e s t P u b l i ­
s h in g  C o. - 1974 .
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m a s  q u e  r e s u l t a n  d e  l a  g e s t iô n  d e  lo s  a c t iv o s  c i r c u la n t e s ,  lo s  p a ­
s iv o s  c i r c u la n t e s  y  l a s  i n t e r r e l a c lo n e s  q u e  e x is te n  e n t r e  e l l o s .  "
H . ROY (1) n o s  a c e r c a  a l  c o n c e p to  d e  fo ndo  d e  r o ta c iô n  - 
p r e v i a  u n a  c la s i f i c a c iô n  d e  eu  e n ta s  " a s t a b l e s "  y  " m ô v i l e s " .  E l con  
ju n to  d e  t a i e s  eu  e n ta s  " m ô v i le s "  ( s to c k s ,  c r é d i t e s  a c t iv o s  a  c o r to  
p la z o ,  d is p o n ib le  y  c r é d i t e s  p a s iv o s  a  c o r to  p la z o )  c o n s t i tu y e  e l  - 
" fo n d o  d e  r o ta c iô n " ,
" E l  fondo  d e  ro ta c iô n  a p a r e c e ,  a s f ,  co m o  u n a  s o la  m a s a ,  
p o s i t iv a  o n e g a t iv e ,  se g û n  q u e  e l e x c e d e n te  a lg e b r a ic o  s e a  p o s i t i ­
v e  o n e g a t iv e .  "
" L a  c o n d e n s a c iô n  d e l  fondo  de  ro ta c iô n  en  u n a  s o la  r û -  
b r i c a  no  in d ic a  n i  u n a  s im p l i f i c a c iô n  a r b i t r a r i a ,  n i  u n a  m u t i la c iô n  
a b u s iv e  d e l b a la n c e .  E n  e fe c to , l a s  eu e n ta s  q u e  f o r m a n  e l  fondo  de  
ro ta c iô n  p u e d e n , ju s ta m e n te ,  c o n s i d e r a r s e  q u e  fo r m a n  u n a  c la s e  - 
h o m o g é n e a , te n ie n d o  en eu e n ta  la  s e r i e  d e  c a r a c t e r f s t i c a s  c o m u n e s  
q u e  l a s  d is t in g u e n  d e  l a s  o t r a s  c u e n ta s " .
T a n to  MAO co m o  V AN  H O R N E  c o n te m p la n  e l c a p i t a  c i r ­
c u la n te  d e s d e  e l  â n g u lo  de  su  g e s t iô n .
A sf , p a r a  e l p r i m e r o  (2)
(1) H . R o y . " A n a ly s e  f in a n c iè r e  e t m é th o d e  n o r m a t iv e " .  E d . D unod- 
P a r f s  1971 - p â g . 7 y  s  g ts .
(2) J a m e s  C .T .  M ao . -  " A n â l i s i s  . . . "  O p. c i t .  p â g . 443 .
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" E l  c o n c e p to  de  c a p i ta l  en  g ir o  in c lu y e  l a s  in v e r s io n s  s 
t o t a l e s  de  u n a  f i r m a  en d is p o n ib i l id a d e s ,  c r ê d i to s  y  e x is te n c ia s  . 
E l  c a p i ta l  en  g i r o  s e  d is t in g u e  d e l  c a p i ta l  f i jo  p o r  e l  g ra d o  m â s  - 
a l to  d e  d iv is ib i l id a d  con q u e  u n a  E m p r e s a  p u e d e  v a r i a r  s u s  in v e r  
s io n e s  en c a p i ta l  en  g i r o .  M ie n t r a s  to d a  u n a  p la n ta  o un  e le m e n  
to  d e l  equ ipo  d eb  en  a d q u i r i r s e  s o b r e  la  b a s e  de  " todo  o n a d a "  , 
l a  in v e r s iô n  d e  u n a  f i r m a  en a c t iv o s  de  c a ja ,  c r é d i t e s  y  e x is te n  
c ia s ,  a  m en u d o  p u e d e  a u m e n ta r  o d i s m in u i r  en  la  m â s  pequefia  - 
u n i d ad  m o n e ta r ia  e x is ta n te " .
P a r a  V an  H O R N E (1)
"S e  c o n s id é r a  h a b itu a im e n te  q u e  la  a d m in is t r a c iô n  d e l 
c a p i ta l  d e  t r a b a jo  c o m p re n d e  la  a d m in is t r a c iô n  d e  d ic h o s  a c tiv o s  
( p r in c ip a lm e n te  c a ja  y  b a n c o s , v a lo r e s  n é g o c ia b le s  en  B o is a , c r é  
d i to s  y  b ie n e s  de  c a m b io )  a s f  co m o  l a  d e  lo s  p a s iv o s  c o r r i e n t e s " .
A n te r io r m e n te ,  p o d e m o s  l e e r :
"S eg û n  su  d e f in ic iô n  sp n  a c t iv o s  c o r r i e n t e s  a q u é llo s  - 
q u e  n o rm a lm e n te  s e  co n v ie n t en  en  d in e r o  en e l p la z o  m âx im o  - 
d e  un  a fio " .
V e m o s , p u e s , q u e  a d e n tr â n d o n o s  en  l a  l i t  e r a t u r a  econô  
m ic a  so n  v a r i a s  l a s  d e f in ic io n e s  y  e n fo q u es  d a d o s  p o r  lo s  t r a t a -  
d i s t a s .
(1) J a m e s  C . V an H o m e . - " A d m in is t r a c iô n  f in a n c ie r a "  E d . C on ta- 
b il id a d  M o d e rn a . - B u en o s  A i r e s  1971 . p âg . 488 y s g ts .
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De lo v is to  a n te r io r m e n te ,  d e s ta c a n  t r è s  a s p e c to s ,  que
so n :
- E l c a p i ta l  c i r c u la n te  com o m o n ta n te , y  d e n tro  de 
te
- .c o m o  su m a  de a c t iv o s  c i r c u la n te s
- co m o  la  p a r t e  de e s to s  a c t iv o s  q u e  e s  f in a n c ia d a  
con  c a p i ta le s  p e rm a n e n te s  ( a je n o s  y /o  p ro p io s )
- E l  c a p i ta l  c i r c u la n te  co m o  m a s a  q u e  tie n e  una fun - 
c iô n  e s p e c i f ic a  d e n tro  de la  e m p r e s a .
T e n e m o s , p o r  ta n to , q u e  de l i m i t e r  a q u e llo s  p u n to s  o a s  
p e c to s  que s e a n  de in t e r ê s  p a r a  e l e s ta b le c im ie n to  de  una co n tab i 
lid a d  a n a l i t i c a  de f in a n c ia c iô n .
L a id e n tif ic a c iô n  d e l c a p i ta l  c i r c u la n te  co m o  e l con  jun to  
de  a c tiv o s  c i r c u la n te s ,  h a c e  r e f e r e n d a  a un s to c k  de v a lo r  en  un 
m o m e n to  dado . No tie n e  en  c u e n ta  e l  o r ig e n  de  e s te  v a lo r ,  s in o  - 
su  m a te r i a l i z a c iô n .
E l  co n c e p to  de c a p i ta l  c i r c u la n te  co m o  d if e re n c ia  e n tr e  -  
e l  a c tiv o  c i r c u la n te  y e l p a s iv o  c i r c u la n te ,  p o n e  e l  a c e n to  tan to  en  
la  m a te r ia l i z a c iô n  d e l s to c k  de  v a lo r  com o  en  su  fin a n c ia c iô n .
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P o r  u l t im o , a q u e l la  d e f in ic iô n  q u e  h a c e  r e f e r e n c ia  a la  
fu n c iô n  q u e  c u m p le  e l  c a p i t a l  c i r c u la n te  en  la  e m p r e s a  e s  la  q u e , 
r e a lm e n te ,  a  n u e s t r o  ju ic io ,  p o n e  en  s u  lu g a r  t a l  c o n c e p to . Y la  
fu n c iô n  q u e  c u m p le  e l  c a p i t a l  c i r c u la n te  e s  la  d e  s e r  g e n e ra  d o ra  
d e  in g r e s o s .
De e s to  s e  d e d u c e  q u e  e x is te n  p a r t id a s  q u e , ta n to  p o r  
s u  p e r io d o  d e  l iq u id a c iô n  co m o  p o r  su  p e r io d o  de r e e m b o ls o  so n  
c o m p o n e n te s  d e l  c a p i t a l  c i r c u la n te  y  q u e , no o b s ta n te ,  no c o n tr i-  
b u y en  en  l a  g e s ta c iô n  d e l  in g r e s o ,  y , p o r  ta n to , d e b e n  s e r  e x c lu f - 
d o s  d e l c a p i t a l  c i r c u la n t e ,  en  e l  s e n t id o  que  e s ta m o s  d ân d o le  a  ho 
r a .
D e sd e  e s t e  p u n to  de  v is ta ,  p u e s ,  e s  n e c e s a r io  d is t in  - 
g u i r  e n tr e  e l  c a p i t a l  c i r c u la n t e  (o m e j o r  d icho  s u s  e le m e n to s )  q u e  
c o n tr ib u y e n  e n  la  f o r m a  c iô n  d e l r é s u l t a  do y  a q u e llo s  e le m e n to s  - 
q u e  a  un fo rm a n d o  p a r t e  de su  m a s a ,  no c o n tr ib u y e n  en  e s t a  fun  -  
c iô n . (1)
(1) E n  e s te  o r d e n  d e  id e a s  H. R oy  d en o m in a  " F o n d o  de  ro ta c iô n  
b ru to "  a l a s  c u e n ta s  d e  lo s  v a lo r e s  in s e r to s  en  e l  c ic lo  de  e x - 
p lo ta c iô n  y  " C u e n ta s  t r a n s i t o r i a s "  l a s  q u e , fo rm a n d o  p a r t e  d e l 
co n ju n to  d e  c i r c u la n t e ,  e s t â n  fu e r a  de d icho  c ic lo . E l  to t a l  con  
ju n to  lo  d e n o m in a  e s t e  a u to r  " F o n d o  de  ro ta c iô n  n e to " .
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3 .4 .  2. b . -  F u n c iô n  d e l Fondo  de R o ta c iô n . -  C o m ­
p o n e n te s  d e l m ism o  com o g e n e ra d o r  de 
r e s u l ta d o s .
201
E s to s  c o m p o n e n te s  so n  a q u é llo s  q u e  " e s tâ n  so m e tid o s  
a  t r a n s f o r m a  c lo n e s  c i c l i c a s  d e n tro  d e l  d e s a r r o l l o  d e l p ro c e s o  
o p e r a t iv e  d e  e x p lo ta c io n ,  e s  d e c i r ,  lo s  que  s o n  o b je to  d e  f l ^  
jo s  o p e r a t iv o s  p e r m a n e n te s  de c o m p r a ,  de f a b r ic a c iô n  y  de - 
v e n ta " .  (1)
P a r a  P .  LA B O ISSIE R E  (2)
" E l  fo ndo  d e  r o ta c iô n  e s  e l  d e p ô s i to  de lo s  c a p i t a le s  
c i r c u l a n t e s  in d i s p e n s a b le s  p a r a  la  b u en a  m a r c h a  de la  e m p r e ­
s a ,  q u e  t i e n e  c o m o  o b je to  c r e a r ,  co n  la  a y u d a  d e l g e n e r a d o r  
q u e  e s  la  g e s t iô n ,  lo s  b e n e f ic io s  s u f ic ie n te s  p a r a  r e t r i b u i r  n o r  
m a lm e n te  lo s  c a p i t a le s  .
P o r  s u  p a r t e ,  H . M . F E R N A N D E Z  (3) da a l  c a p i t a l  c i r  
c u la n te  una  s u p r e m a  im p o r ta  ne ia  co m o  m o to r  de to d o  e l  d e s a ­
r r o l lo  de la  v id a  e m p r e s a  r i a l .  A s !  p o d e m o s  l e e r ;
" E l  c a p i t a l  de t r a b a jo  (fondo  de ro ta c iô n )  v ie  ne a s e r  
e l  n û c leo  de  l a s  e m p r e s a  s ,  e l p u n to  d e l c u a l  s e  d e s p re n d e n  to -  
d a s  la s  o p e r a c io n e s ,  s a lv o  a ig u  n a s  de c a r â c t e r  m u  y  ^ s p é c i a l ;  -
(1) J .M . A u d o y ê . O p . c i t .  p â g . 15
(2) " A n â l i s i s  de  la  fu n c iô n  d e l fondo de r o ta c iô n .  - R e v is ta  T ê c  
n ic a  C o n ta b le , - T o m o  XI p âg . 3
(3) " R e c u r s o s  c i r c u la n t e s  de la E m p r e s a "  R e v is ta  de  T é c n ic a  
C o n ta b le . T o m o  X V III p âg . 2 6 9 .
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c a s i  todo  s  lo s  r e c u r s o s  q u e  e n tr a n  y  s a le n  de  la  e m p r e s a  p a s a n  
f o r z o s a m e n te  p o r  e l c a p i ta l  de  t r a b a jo ,  p o r  lo  c u a l,  a d e m â s  s e  
p u ed e  c o n s id e r a r  com o e l c o n tr o l  r e g u la d o r  d e  la  g e n e r a l id a d  de 
la s  a c t iv id a d e s " .
"D ad o  lo a n te r io r ,  to d a s  l a s  o p e ra c io n e s  q u e  a f e c ta n  a l  
p a tr im o n io  de la s  e m p r e s a s ,  c o n s id e ra n d o  c l e r t a s  s a lv e d a d e s  en  
a lg u n a s  o p e ra c io n e s  no c o m u n e s , s e r â n  ré g u la  d a s  a t r a v é s  de 
cho e le m e n to ; ya s e a n  o p e ra c io n e s  d e  g a s to s ,  d e  in v e r s io n e s ,  de 
o b te n c iô n  de  r e c u r s o s  a d ic io n a le s ,  fu n d a m e n ts Im e n te  c i r c u l a n t e s  
o p e r a c io n e s  de v e n ta  o de a lg u n a  o t r a  c la s e  en  q u e  s e  o b te n g a n  
g a n a n c ia s ,  e t c . , o c a s io n a r â n  q u e  e l  c a p i t a l  d e  t r a b a jo  e s t é  c a m  
b ian d o  c o n s ta n t  em  en te , m in u te  a m in u te , t a l  c o m o  o p e ra  e l c o -  
ra z ô n  en  e l c u e rp o  h u m a n e , co n  u n  m o v im ie n to  co n tin u e  q u e  no 
te r m in a  s in o  h a s ta  q u e  te r m in a  la  e m p r e s a  m i s m a " .
No c a b e  duda que la  e m p r e s a  d e b e râ  t e n d e r  a  la  u t i l i z a  
c iô n  de  un  fondo de ro ta c iô n  ô p tim o , s ie n d o  é s t e  a q u é l q u e  le  - 
p e r m i t s  u n  ad ecu  a do e q u i l ib r io  f in a n c ie r o  y  u n a  m â x im a  ren tab i_  
l id a d  de lo s  c a p i ta le s  in v e r t id o s .
D e b e m o s , p o r  ta n to , a b o r d a r ,  p r e v io  a  su  fo rm u la  c iô n  
c o n ta b le , c u â le s  so n  lo s  e n fo q u es , y  la  fo rm a  d e  e l a b o r a r  é s to s  
en  c a d a  c a s o , q u e  e x is te n  p a r a  e l t r a ta m ie n to  de la  g e s t iô n  d e l 
fondo de ro ta c iô n .
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P o r  o t r a  p a r t e ,  e l lo  n o s  s e r v i r â  de  b a s e  p a r a  la  d e t e r  
m in a c io n  a n a l f t i c a  d e l  m is m o  y  e v a lu a r ,  p o r  m e d io  d e  la  c o n t ^  
b i l id a d ,  e n  q u ê  m e d id a  y  p o r  q u é  c a u s a s  e l  fondo  de  r o ta c iô n  - 
q u e  s u r g e  d e  la  c o n ta b i l id a d  s e  d e s v ia  d e l f o r m u la  do p r e v i a m e n  
t e  p o r  la  E m p r e s a  c o m o  ô p tim o .
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3 .4 .  2. c . -  E n fo q u e s  e n  la  g e s t iô n  d e l C a ­
p i ta l  C ir c u la n te .
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P a r a  a b o r d a r  e s t e  te m a ,  v a m o s  a  e x p o n e r , s e g u id a m e n  
te ,  u n a  m a g n if ic a  s i n t e s i s  é la b o r a d a  p o r  K e ith  V . SM ITH  (1), - 
q u e  e s t im a m o s  de g r a n  i n t e r ê s ,  p a r a  p o r m e n o r iz a r  p o s t e r io r e s  
c u e s t io n e s  d e  i n t e r ê s .
E s te  a u to r  c o n te m p la  o ch o  a p ro x im a c io n e s  o en fo q u es  - 
de  la  g e s t iô n  d e l fondo  de r o ta c iô n  ( c a p i ta l  c ir c u la n te )  q u e  so n :
P r i m e r a  a p ro x im a c iô n
C o n s is te  en  l a s  " l ln e a s  d e  a c tu a c iô n  a g re g a d a s "  (a g g re  
g a te  g u id e l in e s )  q u e  h a c e  j u g a r  a  la s  d is t in ta s  r û b r i c a s  d e l b a ­
la n c e , e n  o rd e n  a  c o n o c e r  la  c o m p o s ic iô n  d e l fondo de  ro ta c iô n  
y  cô m o  ê s t e  s e  in te g r a  o no p o r  c u e n ta s  a je n a s  a l  c ic lo  de e x -  
p lo ta c iô n .
U til iz a n d o  u n a  n o m e n ta c la tu r a  m â s  a c o r d e  con  n u e s t ro  
id io m a  y  co n  la  u t i l i z a  d a  h a s ta  a h o ra  e n  e s t e  t r a b a jo ,  la  r e l a ­
c iô n  q u e  s e  in c lu y e  en  e s t a  a p ro x im a c iô n  e s  la  s ig u ie n te :
X  X
b :  ( t a .  -  f A .  - r  p. ) - ( Z N .  ; Z p. )
(1) O p. c i t .  p â g . 14 y  s  g ts .
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E n  donde.
Z a . = D is p o n ib le  1- T f i tu lo s  n é g o c ia b le s  4 C u e n ta s  a 
c o b r a r  4 E x i s t e n c ia s .
E n  I  a*  s e  e x c lu y e n  lo s  t i tu lo s  n é g o c ia b le s  ( in v e r s io n e s  ü
n a n c ie r a s  t e m p o r a l e s  o de c i r c u la n te )
E A j = A c tiv o  fijo
C u e n ta s  a  p a g a r  4 S a la r i e s  a p a g a r  4 Im p u e s  
to  s  a  p a g a r  4 P r é s t a m o s  b a n c a r io s  4 o t r a s  
a c u m u la c io n e s  a  c o r to  p la z o .
X
E n  ^ p  s e  e x c lu y e n  lo s  p r é s t a m o s  b a n c a r io s  a  c o r to  p la z o .
I  = P a t r im o n io  n e to  (co n  a c c io n e s  o r d in a r ia s )
E P j  = . D e u d a s  a la r g o  p la z o  4 A c c io n e s  p r e f e r e n t e s .
E n  e l c a s o  en que  l a s  n e c e s id a d e s  en  a c t iv o s  ( p r im e r  - 
té r m in o  en  p a r é n t e s i s )  e x c e d a n  a l a s  f u e n te s  de f in a n c ia c iô n  ( s e  
gundo té r m in o  en p a r é n t e s i s ) ,  e n to n c e s  e s  n e c e s a r io  e l  p r é s t a  — 
m o b a n c a r io  a c o r to  p la z o . A l c o n t r a r io ,  s i  lo s  fo n d o s  de  f in a n
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c ia c iô n  e s tâ n  en  e x c e s o  s e  i n v e r t i r à n  en  t i tu lo s  n é g o c ia b le s  a 
c o r to  p la z o .
E s  d e c i r ,  lo s  c a s o s  so n
b > 0 s e  s o l ic i ta n  p r é s t a m o s  a c o r to  p la z o
b < 0  s e  p r e s t a n  fo n d o s  en  f o r m a  de t i tu lo s
n é g o c ia b le s .
E s to s  c a s o s  su p o n e n , p o r  ta n to , q u e  la E m p r e s a  no - 
m a n te n d r f a  n u n ca  in v e r s io n e s  f in a n c ie r a  s  te m p o r a l e s ,  en  ta n to  
en  cu an to  s o l ic i ta  p r é s t a m o s  a  c o r to  p la z o .  E l lo  q u ie r e  d e c i r ,  
a s im i s m o ,  q u e  la  E m p r e s a  s e  d e s h a r ia  in m e d ia ta m e n te  de  e ^  
to s  t i tu lo s  e n  c a s o  d e  n e c e s id a d  d e  in v e r s iô n  en  o t r a s  r û b r i ­
c a s  d e l  fondo  d e  ro ta c iô n  ( y /o  d e l  a c tiv o  f i jo ) .
E s to  t e ô r ic a m e n te ,  p u e d e  e s t a r  ju s t i f ic a d o .  S in  e m b a r  
g o , lo  q u e  h a b r ia  q u e  s o p e s a r ,  lô g ic a m e n te ,  s é r i a  e l  r e n d i  - -  
m ie n to  d e  lo s  t i tu lo s  e n  c o n t r a p r e s t a c iô n  co n  e l c o s te  de lo s  
p r é s ta m o s .
C om o in d ic a  SM IT H , W E STO N  y  B R IG H A M  (1) s u g ie -  
r e n  q u e  lo s  a c t iv o s  p o s e fd o s  s e  e x p a n s io n s r i a n  h a s ta  e l  p u n to
(1) M a n a g e r ia l  F in a n c e  - 5^ E d ic iô n  - T h e  D ry d e n  P r e s s  - 
I l l in o is  - 1975 - p âg . 123 y  s g t s .
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en q u e  lo s  r e to r n o s  m a r g in a le s  s o b r e  lo s  in c  r e m  en to s  de  e s to s  
a c tiv o s  fu e ra n  ig u a le s  a l  c o s te  d e l c a p i ta l  re q u e r id o  p a r a  f in a n  
c i a r  t a i e s  in c r e m e n to s .  P o r  o t r a  p a r t e ,  lo s  p a s iv o s  c i r c u l a n ­
te s  s e  u t i l iz a n  en lu g a r  de d e u d a s  a  la rg o  p la z o , s ie m p r e  que  
su  u so  r e d u je r a  e l c o s te  de c a p i ta l  de la  E m p re s a .
In d iq u e m o s , p o r  u lt im o , que  e s te  t r a ta m ie n to  de la  g e s  
tiô n  d e l fondo de ro ta c iô n  e s  s im p le  y  g lo b a l, s i  b ien , e n  c a s o  
de fa l ta  de a n â l i s i s  m â s  re f in a d o s  p o d r ia  c o la b o r a r  e l e s t a b l e ­
c im ie n to  de p o li t ic a s  de in v e r s iô n  te m p o r a l  y  f in a n c ia c iô n  a  c o r  
to  p la z o .
S egunda a p ro x im a c iô n
Segûn n u e s t ro  a u to r  e s te  en fo q u e  e s  e l  que h a  re c ib id o  
m â s  a te n c iô n  p o r  lo s  t r a t a d i s t a s .  D en o m in a  a e s ta  a p ro x im a  — 
c iô n  " c o s te  de lo s  s a ld o s "  ( c o s t  b a la n c in g ) . Im p lie s  una d e c is iô n  
de m a n te n im ie n to  de un s a ld o , en fu n c iô n  d e l c o s te  q u e  eUo im  
p l ic a .  Se t r a t a ,  p u e s ,  de m in im iz a r  e l sa ld o  en  v is ta  a e s e  c o s  
te
m in im iz a r   ^ (ay) 4 (a^) J
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E n  e s t e  c a s o  la  v a r i a b le  d e  d e c is iô n  e s  u n  a .  p a r t i c u ­
l a r  y  c^ (a^) y  c ^  ( a j  so n  lo s  c o s t e s  im p lic a d o s  en la  te n e n  
c ia  de e s o s  s a ld o s .
L o s  t ip o s  d e  c o s te  v a r i a n  en  d i r e c c iô n  c o n t r a r i a  a  c o ­
m o  lo h a c e  e l  m o n ta n te  d e  a^.
P o r  e je m p lo , e n  e l c a s o  de  C l ie n te s ,  c^ (3 j)  r e p r é s e n ta  
r i a  la  o p o r tu n id a d  d e  b e n e f ic io , c u a n d o  s e  c o n c e d e  un m â s  a m -  
p lio  p la z o  4,e cob  
p o s ib le s  f a l l id o s .
ro ,  en  ta n to  q u e  c _ (a .)  im p l ic a r f a  e l  c o s te  p o r
^ J
C o m o  a p u n ta  SM ITH , a  p e s a r  d e  h a b e r s e  d e d ic a d o  m u - 
c h a  l i t e r a t u r a  a e s t e  en fo q u e , e l  in c o n v e n ie n te  m â s  im p o r ta n te  
q u e  p r é s e n ta  e s  e l  q u e  c o n te m p la  l a s  d i s t i n ta s  r û b r i c a s  d e l f o ^  
do de ro ta c iô n  de fo r m a  in d iv id u a l iz a d a  e in d e p e n d ie n te , no t e ­
n ien d o  e n  c u e n ta  l a s  im p o r t a n te s  in t e r r e l a c io n e s  e x is ta n te s  en  - 
t r e  lo s  d iv e r s o s  c o m p o n e n te s  q u e  in te g ra n  t a l  fondo  d e  r o ta c iô n .
T e r c e r a  a p ro x im a c iô n
E n  e s t a  s e  c o n s id é r a  e l  fondo  de ro ta c iô n  co m o  un con  
ju n to  l im i ta d o  o r e s t r i n g id o  ( " c o n s t r a in t  s e t" )  d e n tro  d e  un  m â s
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v a s to  p ro b le m a , c u a l  e s  e l  v a lo r  d e  la  E m p r e s a .
E l co n ju n to , d ep en d ie n d o  d e l m o d e lo  a d o p ta  do, to m a r â
la  fo rm a
g[raj j
g jjaj - T pjj
A sf, V e rn o n  SM ITH  (1) s e  p ro p o n e  m in im iz a r  e l  c o s te  
to t a l  de p ro d u c c iô n , s u je to  a la s  n e c e s id a d e s  d e l c a p i ta l  m o n e -  
t a r l o ,  q u e  in c lu y e  ta n to  lo s  a c t iv o s  f i jo s  c o m o  e l  fondo de ro ta  
c iô n . E l fondo de r o ta c iô n  v ie n e  e x p re s a d o  p o r  la  fo rm u la c iô n
Za j  - rpi  = ■< V - r ,  p ,  Wj X,
s ien d o
V = v e n ta s  de  la  e m p r e s a
= n u m é ro  de u n id a d e s  o r e c u r s o s  i u s a d o s  en  la  
p ro d u c c iô n .
(1) V. L. S m ith  " I n v e s tm e n t  and  P ro d u c t io n " .  H a rv a rd  U n iv e r s i ty  
P r e s s ,  1961 (c ita d o  p o r  K e ith  V. S m ith )
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= p r e c l o  u n i t a r io  d e  t a l e s  p ro d u c to s
•< 1
p. I  = c o n s ta n te s  a p ro p ia d a s .
V IC K E R S  (1) en  s u  s in t e s i s  d e  p ro d u c c iô n , in v e r s iô n  y 
f in a n z a s ,  in c lu y e  un  v o lu m e n  de  fondo  d e  ro ta c iô n
ï a j  -  Z p j  '  8 ( Q )
e n  e l  q u e  Q  r e p r é s e n ta  e l  "o u tp u t"  de  la  E m p r e s a  com o  p a r t e  
d e l c a p i t a l  m o n e ta r io  l im i ta d o  que  a c o m p a n a  en  su  fu n c iô n  o b -  
j e t iv a  de m a x im iz a r  e l  v a lo r  d e  la  E m p r e s a .
E s ta  a p ro x im a c iô n ,  a p e s a r  de su  in t e r ê s ,  a d o le c e  de 
lo s  d e fe c to s  d e  la  a n t e r i o r .  E n  la  s e g u n d a  a p ro x im a c iô n  s e  co n  
s id e  ra  b a n  r û b r i c a s  in d e p e n d ie n te s ,  en  ta n to  q u e  en  é s ta  s e  c o n ­
s i d é r a  e l  fondo de  r o ta c iô n  co m o  un  todo , s in  t e n e r  en  c u e n ta  - 
ta m p o c o  la s  im p o r ta n te s  i n t e r r e la c io n e s  e x is ta n te s  e n tr e  s u s  co m  
p o n e n te s .
(1) D. V ic k e r s .  " T h e  T h e o r y  o f  th e  F i r m :  P ro d u c t io n ,  C a p ita l  
an d  F in a n c e "  (M e G ra w -H ill-1 9 6 8 ) (c ita d o  igua_l 
m e n te  p o r  K .V . S m ith )
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C u a r ta  a p ro x im a c iô n
E n  e s te  en fo q u e , s e  a b o r d a  e l  p ro b le m a  m e d ia n te  la  
u t i l i z a c iô n  de la  p r o g r a m a c iô n  m a te m â t ic a  (m a th e m a t ic a l  p r o ­
g ra m m in g ) .
Son v a r io s  lo s  a u to r e s  q u e  e n fo c a n  lo s  p ro b le m a  s  d e l 
fondo  de ro ta c iô n  con  e s to s  in s t r u m e n to s ,  a lg u n o s  de lo s  c u a -  
le s  te n d r e m o s  o c a s iô n  de v e r  m â s  a d e la n te .
C om o e je m p lo , SM IT H  c i t a  e l  t r a b a jo  d e  R O B IC H E C K , 
T E IC H R IE W  y  JO N E S  en la  R e v is ta  " M a n a g e m e n t S c ie n c e " d o n  
de  s e  fo rm u la  un m o d e lo  de p r o g r a m a c iô n  a  c o r to  p la z o ,  y  que  
e s  e l s ig u ie n te ;
M in im iz a r  Z c ^  (p  J
Pj
X
s u je to  a f.(p  j) ^  p ^
A quI la s  v a r i a b le s  de  d e c is iô n  so n  d i f e r e n te s  t ip o s  de p r é s ta m o s  
p y  in c lu y e n d o  la  fu n c iô n  o b je t iv a  un n u m é r o  de c o s te s  r e l e v a n te s
213
(p .) a s o c ia d o s  co n  e s to s  p r é s ta m o s  y  l a s  l im i ta c io n e s  f .(p .)  
^  J „  1 3
3e u t i l iz a n
p r é s ta m o s .
s e  p a r a  e n m a r c a r  lo s  l i m i t e s  pj^ s o b r e  c ie r to s  t ip o s  de
E s t a  a p ro x im a c iô n ,  ju n to  con  l a  c o n te m p la d a  en - 
p r i m e r  lu g a r ,  e s  p a r t e  d e l  c o n ju n to  d e  e s tu d io s  d e  in v e s t i g a  - 
c iô n  o p e r a t iv a  l le v a d o s  a  cab o  p o r  g r a n  n û m e r o  d e  a u to r e s .
E n  e s t a s  c u a tr o  p r i m e r a s  a p ro x im a c io n e s  s e  u t i l i ­
z a n  m o d e lo  s  d e t e r m i n i s t a s ,  m i e n t r a s  q u e  en  l a s  c u a tr o  r e s t a n ­
t e s  s e  u t i l i z a n  m o d è le s  p r o b a b i l l s t i c o s .
E s to s  m o d e lo s  p u e d e n  u t i l i z a r  l a  " t e o r l a  de  l a  c a r  
t e r a "  (p o r tfo l io  th e r y )  o i n c l u i r  en  s u s  e s q u e m a s  " m e ta s  m û lU  
p ie s "  (m u lt ip le  g o a ls ) .
L a  o c ta v a  a p ro x im a c iô n  q u e  in c lu y e  S m ith  en  su  
t r a b a jo  e s  l a  q u e  h a c e  r e f e r e n c ia  a  l a  " s im u la c iô n  f in a n c ie r a "  
( f in a n c ia l  s im u la t io n )  q u e  e s  l a  u t i l i z a d a  p o r  n o s o t r o s .
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3 .4 .  2. d. - N ociôn  d e l F o n d o  de R o tac iô n  
s e g û n  A UD OY E.
2 15
Un in t e r e s a n te  e s tu d io  de l a s  r e l a c io n e s  q u e  in te g r a n  
la  fo r m a c iô n  d e l fondo de  ro ta c iô n ,  a s f  co m o  la s  d i s t i n ta s  ca 
te g o r f a s  de é s te ,  e s  e l  d eb id o  a  J .M .  A U D O Y E (1).
P a s a m o s  a  e x p o n e r , de fo r m a  b r e v e ,  c u â le s  s o n  la s  
id e a s  de e s t e  a u to r ,  h a c ie n d o , s o b r e  la  m a r c h a ,  l a s  c r i t i c a s  
o p o r tu n a s  a  la s  m is m a  s .
A U D O Y E n o s d a  t r è s  n o c io n e s  d e l  fondo de  ro ta c iô n ,  
a s f  co m o  c u a t r o  d i f e r e n te s  n iv e le s  d e l  m is m o ,
E s a s  t r è s  n o c io n e s  so n ; (1)
- fondo de ro ta c iô n  d i r e c te
- fondo de ro ta c iô n  g lo b a l
-  fondo  d e  r o ta c iô n  m a r g in a l
E l fondo de ro ta c iô n  d i r e c te  e s  e l q u e  s e  id e n t i f ie s  co n  
un  g ru p o  h o m o g ên eo  de p r o d u c to s  d ad o . E s  a s f ,  q u e  h a y a  ta n to s  
fon d o s d e  r o ta c iô n  d i r e c t e s  en  la  e m p r e s a ,  c o m o  g ru p o s  hom o - 
g é n e o s  d e  p r o d u c to s .
(1) J .M .  A udoyé . - O p. c i t .  p â g s .  2 1 -2 2
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E l a u to r  lo d e fin e  co m o  e l  fondo  de  ro ta c iô n  d i r e c te  ne 
c e s a r io  (p a r a  u n a s  c o n d ic io n e s  d a d a s  de e x p lo ta c iô n )  p a r a  la  r e a  
l iz a c iô n  d e l v o lu m en  a n u a l de  v e n ta s  de lo s  p ro d u c to s  a  lo s  q u e  
c o n c ie rn e .
E l fonde de ro ta c iô n  g lo b a l lo  d e fin e  com o  e l n e c e s a r io  
(p a r a  u n a s  c o n d ic io n e s  d a d a s  de  e x p lo ta c iô n )  p a r a  la  r e a l iz a c iô n  
d e l v o lu m e n  g lo b a l de  la s  v e n ta s  de la  E m p r e s a .
P o r  u l t im e ,  e l  fondo de ro ta c iô n  m a r g in a l  lo d e fin e  AU 
DOYE com o e l  in c r e m e n to  (o  d é c ré m e n té )  de lo s  fo n d o s  de r o t a ­
c iô n  d i r e c te s  o d e l fondo  de r o ta c iô n  g lo b a l, s e g û n  lo s  c a s o s ,  q u e  
r é s u l t a  de la s  m o d if ic a c io n e s  h a b id a s  en  la  p la n if ic a c iô n , p r e c i  - 
s  an  d o se  que  e n  a q u é l de lo s  p la n e s  q u e  a fe c te  a  la  c o m b in a  c iô n  
de  lo s  g ru p o s  de p ro d u c to s , e l  fondo de r o ta c iô n  m a r g in a l  tie n d e  
a c o n fu n d ir s e  con e l  fondo de  ro ta c iô n  d i r e c to  r e la t iv e  a  lo s  g r ^  
p o s  d e  p ro d u c to s  im p lic a d o s  en  la s  m o d if ic a c io n e s  m a r g in a le s  - 
(a d ic iô n  de p ro d u c to s  n u ev o s  o ab an d o n o  de la  p ro d u c c iô n  d e  a l ­
gunos p ro d u c to s ) .
E s  é v id e n te , que  s i  e l  fondo de ro ta c iô n  v ie n e  d e fin id o  
co m o  la  d if e r e n c ia  e n tr e  e l  c a p i t a l  c i r c u la n te  (a c tiv o  c i r c u la n te )  
y  e l p a s iv o  c i r c u la n te  ( c r é d i t e s  o b te n id o s  a  c o r to  p la z o ) , e l  rû 
v e l de a q u é l e s t a r â  en fu n c iô n  de lo s  n iv e le s  que  a lc a n c e n  su s  
c o m p o n e n te s .
2 1 7
A U D O Y E e s tu d ia  c u a tr o  n iv e le s  d is t in to s  p a r a  e l  fondo  
d e  r o ta c iô n  ( ta n to  e l  g lo b a l co m o  e l  d i r e c to )  y  q u e  so n : (1)
-  e l  fondo  de  r o ta c iô n  m â x im o
-  e l  fondo  de  ro ta c iô n  m fn im o
-  e l  fondo  d e  ro ta c iô n  ô p tim o
-  e l  fondo  d e  r o ta c iô n  r e a l
E l  fondo  d e  r o ta c iô n  m â x im o  e s  e l q u e  c o r r e s p o n d e  a  la  
s ig u ie n te  s i tu a c iô n :
-  Iq s  s to c k s  so n  m a n te n id o s  a  un  n iv e l  q u e  e x c lu y e  c u ^  
q u ie r  r u p tu r a .
-  l a T e s o r e r f a  e s  m a n te n id a  a  un  n iv e l  q u e  e x c lu y e  c u a l -  
q u ie r  r e c u r  so  a  lo s  c r é d i t e s  b a n c a r io s  a  c o r to  p la z o .
-  L a s  d e u d a s  a  lo s  p r o v e e d o r e s  s e  l iq u id a n  a l  c o n ta d o .
E s  é v id e n te  q u e , s i  l a  d e u d a  co n  p r o v e e d o r e s  s e  l iq u id a  
a l  c o n ta d o , e l  fondo  d e  ro ta c iô n  s e  c o n fo n d e , p r â c t i c a m e n te  con 
e l  a c t iv o  c i r c u la n te .  E n  e s t e  c a s o ,  lo s  c a p i t a le s  p ro p io s  s e  - 
e n c u e n tra n  en un n iv e l  e x c e d e n ta r io .
C uando  e l  fo n d o  de ro ta c iô n  s e  d é te r m in a  con  r e l a c iô n  a  
la  m in im iz a c iô n  de  lo s  c a p i t a le s  p r o p io s ,  s e  d a  l a  s ig u ie n te  s i tu a
(1) O p . c i t .  p â g . 40 y  s tg s .
2 1 8
c iô n  (fondo  de r o ta c iô n  m in im o )
- e l  n iv e l  de  s to c k s  e s  m in im o , te n ie n d o  en  cu e n ta  la  
c u rv a  d e  v e n ta s .
- la  t  e s o r e r i a  s e  r e d u c e  a l  m o n ta n te  e s t r i c t a m e n te  n ti  
n im o , e x c lu y e n d o , s in  e m b a r g o ,  u n  d e s c u b ie r to  b a n ­
c a r io  p e r m a n e n te .
- l a s  d e u d a s  a  p r o v e e d o r e s  s e  l iq u id a n  te n ie n d o  en  eu  e n  
ta  e l  p la z o  m â x im o  de c r é d i t e  q u e  d ic h o s  p ro v e e d o  — 
r e s  e s tâ n  d isp u  e s  to s  a a c e p t a r .
L ô g ic a m e n te , a  e s t e  fondo  de  r o ta c iô n  c o r r e s p o n d e ,  p u e s ,  
u n a  d o ta c iô n  m in im a  de c a p i t a le s  p r o p io s ,  cuyo  n iv e l d ep en d e , 
p r in c ip a lm e n te ,  d e l c r é d i to  a c o r to  p la z o .
C u an d o  e l  fondo  de  r o ta c iô n  s e  d é te r m in a  con  r e l a c iô n  a  
la  o p t im iz a c iô n  de  lo s  c a p i t a le s  p r o p io s ,  n o s  e n c o n tr a m o s  con  la  
n o c iô n  de fondo de  ro ta c iô n  ô p tim o .
E l a u to r  a f i r m a  q u e , en  e s t e  c a s o ,  e l  fondo  de ro ta c iô n  
e s  una fu n c iô n  d e l n iv e l  de la  t a s a  m a r g in a l  d e  r e n ta b i l id a d  i n t e r  
n a  de la  in v e r s iô n  f in a n c ie r a  (que  r e p r é s e n ta  e l fondo de ro ta c iô n )  
co n  r e la c iô n  a la de l a s  t a s a s  m é d ia s  de  r e n ta b i l id a d  de o t r a s  i ^  
v e r s io n e s .
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E n  e l fo n d o , e s to  Im p l lc a  u n a  c i e r t a  s im i l i tu d  c o n  la  s e  
gunda  a p ro x im a c iô n  c i ta d a  p o r  K . V . SM ITH  y q u e  v lm o s  a n t e r io r  
m e n te .
E s a  ta  s a  m a r g in a l  v e n d râ  d e te r m in a d a  p o r  la  r e l a c iô n
donde
^m ~ ü asa  m a r g in a l  d e  r e n ta b i l id a d  
.1 = i n t e r  e s  e s  f in a n c ie r o s  m a r g in a le s
= c r e c im ie n to  m a r g in a l  de c a p i t a le s  in v e r t id o s
A sI , p u e s ,  e l im p o r t e  d e l  fondo de ro ta c iô n  ô p tim o  ex  - 
p r e s a d o  g r â f ic a m e n te  v e n d râ  d e te rm in a d o  d e  la  s ig u ie n te  fo r m a :
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S iendo tM  la  ta s a  de  re n ta b i l id a d  de o t r o s  p ro y e c to s  a 
a b o r d a r  p o r  la  E m p r e s a ,  e l fondo de ro ta c iô n  ô p tim o  n o s v e n ­
d râ  dado p o r  e l  p u n to  de in t e r s e c c iô n  de a m b a s  t a s a s  m a rg in a  
le s  (tm  y  tM ), dado  que a p a r t i r  de e s e  pun to  tM  tm .
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P o r  u l t im o , e l  fo ndo  d e  ro ta c iô n  r e a l  e s ,  e v id e n te m e n -  
te ,  e l q u e  e x is ta  en  c u a lq u ie r  m o m e n to  dado  en  c u a lq u ie r  e m p r e  
s a .
M o d e lo s  e s ta b le c id o s  p o r  AU DO YE p a r a  la  d e te r m in a c io n  d e  lo s  
fo n d o s  d e  r o t a c iô n  (1)
a ) F o n d o s  d e  r o ta c iô n  d i r e c to s .  -
Erv p r in c ip io ,  A U D O Y E e s ta b le c e  e l  m o d e lo  p a r t ie n d o  de 
la  d e te r m in a c iô n  a lg e b r a ic a  d e  lo s  v a  lo r  e s  de s u s  c o m p o n e n te s  , 
e x c lu id o  e l  m o n ta n te  d e  la  t e s o r e r i a .  No d é te r m in a  t a l e s  com po^ 
n e n te s  d e  u n a  m a n e r a  c o n tin u a , s in o  q u e  e s ta b le c e  su  m o n ta n te  
a l  f in a l  d e l  c ic lo  a n u a l de  e x p lo ta c iô n .
L a s  c o n s id e r a c io n e s  de p a r t id a  p a r a  la  c o n s t r u e c iô n  d e l 
m o d e lo  s o n :
-  la  d u a lid a d  d e  lo s  f a c to r  e s  d é te r m in a n te s  de  lo s  co m  
p o n e n te s  de  lo s  fo n d o s  de  ro ta c iô n  d i r e c to s .
- la  d is c o n tin u id a d  d e l p ro c e s o  g e n e r a l  de e x p lo ta c iô n .
L o s  f a c t o r e s  d é te r m in a n te s  d e l n iv e l de ca d a  r û b r ic a  -  
d e l fondo d e  ro ta c iô n  d i r e c t e  so n :
(1) O p. c i t .  p â g . 45 y  s g t s .
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- f a c to r e s  v o lu m ê tr ic o s ,  " q u e  d e te r m in a n  la  fo rm a  de  la  
c u rv a  de lo s  c o m p o n e n te s  en e l  c u r s o  d e  c a d a  c ic lo  - 
a n n a l de e x p lo ta c iô n  y  que  v ie n e n  d e te r m in a d o s  p o r  la s  
c u rv a  s  d e  lo s  v o lû m e n e s  m e n s u a le s  de p ro  duc c iô n  y  - 
v e n ta , p r e c i s â n d o s e ,  d e s d e  a h o r a ,  q u e  la  e x is te n c ia  de 
una r e l a c iô n  fu n c io n a l e n t r e  la s  d o s  c u rv a  s  p e r m i t i r â  - 
c o n s id e r a r ,  p o s t e r io r m e n te ,  la  c u rv a  d e l  v o lu m e n  d e  - 
v e n ta  co m o  e l û n ico  f a c to r  v o lu m ê tr ic o  v e r d a d e r o " .
A sI, te n e m o s  q u e , a l  ig u a l  q u e  e l  m o d e lo  q u e  e n  e s  
te  t r a b a jo  s e  p ro p o n e , e s  e l  v o lu m e n  d e  v e n ta  s  la  v a r i a b le  q u e  
g e n e ra  l a s  r e s t a n t e s .
- f a c to r e s  e s t r u c t u r a l e s ,  " p r o p io s  a  c a d a  t ip o  d e  c o m p o  — 
n e n te , q u e  d e te r m in a n  la  a l t u r a  d e  la  c u r v a  de  lo s  com^ 
p o n e n te s ,  en  r e l a c iô n  con  e l n iv e l ju z g a d o  co m o  ô p tim o  
p a r a  lo s  c a p i ta le s  p ro p io s  r é s e r v a  dos a  la  f in a n c ia c iô n  
d e l fondo de  r o ta c iô n  g lo b a l" .
E s to  s  f a c to r e s  e s t r u c t u r a l e s  so n  lo s  p a r â m e t r o s  té c  
n ic o s  y  la s  v a r i a b le s  f i n a n c ie r a s  d e  d e c is io n  q u e  n o s o t r o s  h e m o s  
in c lu id o  en  n u e s t r o  m o d e lo .
2 ù
C o m o  e x p r e s iô n  g e n é r i c a ,  e l  v o lu m e n  a lc a n z a d o  p o r  
c a d a  t ip o  d e  c o m p o n e n te  v e n d râ  dado  p o r
= C { K ) ( Q
donde
= e l  v o lu m e n  d e  un  t ip o  c u a lq u ie r a  d e  c o m p o n e n te s  
K  = f a c t o r e s  e s t r u c t u r a l e s
Q  = f a c t o r  v o lu m ê tr ic o
E n  c u a n to  a  la  d is c o n tin u id a d  d e l p r o c e s o  de  e x p lo ta c iô n  
A U D O Y E ha c e  r e f e r e n d a  a  lo s  d iv e r s e s  p la z o s  d e  a lm a c e n a m ie n -  
to  y  c o b ro ,  e s  d e c i r ,  a l  p e r lo d o  m e d io  o de  m a d u r a c iô n  de la  E m  
p r e s a .
C o m o  c o n s e c u e n c ia  d e  la  d u ra c iô n  de e s t e  c ic lo  y  d e  s u s  
im p l ic a c io n e s ,  ^el a u to r  d is t in g u e  t r è s  t ip o s  d e  c o m p o n e n te s  d e l - 
fondo  de  r o ta c iô n
-  a q u e l lo s  q u e  e s tâ n  e n  r e l a c iô n  con  la  p ro d u c c iô n
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- s to c k s  d e  m a t e r i a s  p r im a s
- s to c k s  de p ro d u c to s  en  c u r s o
- c r é d i to  c o n c e d id o  p o r  lo s  p r o v e e d o r e s
- a q u é llo s  que  e s t â n  e n  r e l a c iô n  fu n c io n a l d i r e c ta  con 
la  v e n ta
- s to c k s  d e  p ro d u c to s  t e r m in a  d o s
- c r é d i to  c o n c e d id o  a  lo s  c l i e n te s
- y  f in a lm e n te ,  la  t e s o r e r i a  q u e  e s  fu n c lô n  ta n to  de 
la  p ro d u c c iô n  co m o  de la  v e n ta .
P o r  u l t im o , y c o n s id e ra n d o  co m o  û l t im a  f a s e  e l  c o ­
b ro  d e l c r é d i to  co n c e d id o  a c l i e n te s ,  c e n t r a  e l  a u to r  en  e l  v o lu ­
m e n  d e  v e n ta s  la s  r e l a c io n e s  de lo s  d is t in to s  c o m p o n e n te s  d e l - 
fondo  de ro ta c iô n .
A l h a c e r  g i r a r  to d o s  lo s  c o m p o n e n te s  d e l fondo  de  - 
r o ta c iô n  a l r e d e d o r  d e  la s  v e n ta s ,  lo  q u e  e s ta b le c e  e s  u n a  s e r i e  - 
de  p la z o s  de  a lm a c e n a m ie n to  y  p ro d u c c iô n  h a s ta  e l m o m e n to  de - 
la  v e n ta , c o n s id e ra n d o  co m o  o r ig e n  de  c ô m p u to  u n a  d e  l a s  f a s e s  
d e l c ic lo  de e x p lo ta c iô n .
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D e e s t a  f o r m a ,  la  c a n tid a d  a  r e t e n e r  en  c u a lq u ie r a  
de  l a s  f a s e s  s e r â  u n a  fu n c iô n  d e l  v o lu m e n  de  v e n ta s  ( c o n s id e r a n  
do su  c o m p o n e n te  c u a n ti ta t iv o  y  s u  p ro p io  " p la z o  d e  v e n t a s " . )
E s to s  d is t in to s  p la z o s  d e  v e n ta  s o n  lo s  s ig u ie n te s :  
( c o n s e r v a m o s  s u  m is m a  n o m e n c la tu r a )
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A sf , te n d r îa m o s  q u e  la  fo r m u la  g e n e r a l  de  un  corn  
p o n e n te  d e l  fondo de r o t a c iô n  v e n d râ  dada  p o r  la  e x p re s iô n
donde
(n  i  d v ) ix i  
C i(n ) = ^  QV
(n ld v )
C i(n ) = c a n tid a d  d e l  c o m p o n e n te  en  e l  m o m e n to  n
Q V = v o lu m e n  d e  v e n ta s
x i  = f a c t o r e s  e s t r u c t u r a l e s
A U D O Y E c o n c lu y e  d ic ie n d o
" P a r a  u n o s  f a c t o r e s  e s t r u c tu r a l e s  d a d o s , te n e m o s  
q u e  e l  fo ndo  de  r o ta c iô n  e s  una  fu n c iô n  de la s  v e n ta s ,  o m â s  
e x a c ta m e n te ,  de  la  c u rv a  de v e n ta s  q u e  to m a m o s  en  c o n s id é ra  
c iô n  p a r a  e l  c â lc u lo  d e l fondo  de  ro ta c iô n  eri un  m o m e n to  dado  
n " .
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V a lo ra c iô n  de  lo s  c o m p o n e n te s  d i r e c to s
P a r a  A U D O Y E (1 ) . e l  fondo  de  ro ta c iô n  e s  u n  c o n - 
c e p to  e m in e n te m e n te  f in a n c ie r o ,  p o r  lo  c u a l c o n s id é r a  co m o  ta l  
" lo s  c a p i t a le s  c o n s u m id o s  (g a s to s  d e  e x p lo ta c iô n )  q u e  s e  en c u e n  
t r a n  in m o v il iz a d o s , d e  m a n e r a  p e r m a n e n te ,  en  c a d a  f a s e  d e l  - 
p r o c e s o  d e  e x p lo ta c iô n , e x c lu y e n d o , p o r  ta n to ,  d e l  m is m o , l a s  
a m o r t i z a c io n e s  y  e l b é n é f ic ié  q u e  s e  i n d u  y en  en  lo s  v a lo r e s  
c o n ta b le s " .
P o r  o t r a  p a r t e ,  ta n to  lo s  c o m p o n e n te s  q u e  e s tâ n  en  
r e la c iô n  co n  e l v o lu m e n  de  p ro d u c c iô n  co m o  co n  e l  v o lu m e n  d e  
v e n ta s  lo s  d iv id e  en:
-  c o m p o n e n te s  v a r i a b le s
- c o m p o n e n te s  f i jo s
c o n c re ta n d o  que  " p a r a  l a s  n e c e s id a d e s  de  l a  d e te r m in a c iô n  d e  lo s  
fo n d o s  d e  r o ta c iô n  d i r e c to s ,  l o s  c o s t e s  q u e  s e  h an  d e  u t i l i z e r  so n :
S to ck  de  m a t e r i a l e s  : e l c o s te  v a r i a b le  d e  c o m p r a  d e  m a t e r i a l e s  
(cvm )
(1) O p . c i t .  p â g . 56 y  s g t s .
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P r o d u c to s  e n  c u r s o  
d e  f a b r ic a c iô n
S to c k  de  p r o d u c to s  
te r m in a d o s
C r é d i t e s  s o b r e  c l ie n  
t e s
e l  c o s te  v a r i a b le  in d u s t r i a l  c o r r e s p o n d ie n  
t e  a l  e s ta d o  de a v a n c e  de lo s  p ro d u c to s  
(cv p c )
: e l c o s te  v a r i a b le  in d u s t r i a l  d e  lo s  p ro d u c  
to s  te r m in a d o s  (cv i)
; e l  p r e c io  d e  v e n ta , in c lu id o  im p u e s to s ,  de  
d u c c iô n  h e c h a  de g a s to s  f i jo s ,  a m o r t i z a  — 
c io n e s  y  b é n é f ic ié  (cv)
L o s  c o m p o n e n te s  d e l a c tiv o  c i r c u la n t e  d i r e c te  (capi_ 
t a l  c i r c u la n t e  en  e x p r e s iô n  d e  A U D OY E) so n , p o r  ta n to
a ) L o s  s to k s  de  m a t e r i a s  p r i m a s  y  s u m in i s t r o s  in c o r p o r a d o s :  q u e , 
en  un  m o m e n to  d a d o , s e r â n  ig u a l  a
SM m Ss 4 Lo
s ie n d o
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SM m  = s to c k s  en  e l m o m e n to  m
Ss = s to c k  de s e g u r id a d  (que  a  c o r to  p la z o , s e  c o n s id é r a
co m o  u n a  m a g n itu d  f ija )
Lo = u lt im o  lo te  de c o m p ra
^  C = c a n tid a d  c o n su m id a  d e s d e  la  e n tr a d a  d e l û lt im o  lo te  de
°  c o m p ra  h a s ta  e l  m o m e n to  m  c o n s id é ra  do.
E n  e s te  c a s o ,  p u e s , e l s to c k  de s e g u r id a d  o b ie n  - 
p u ed e  c o n s id e r a r s e  un  da to , o b ie n  u n a  v a r ia b le  ex ô g en a  d e l  m o  
de lo  fo rm u la d o  p o r  e s te  a u to r .
T r a s  e s t u d ia r  la  h ip o te s i s  e n  que lo s  lo te s  de  c o m ­
p r a  s o n  ig u a le s  a lo  la r g o  d e l p e r io d o , A UDOYE p a  s a  a c o n s id e  
r a r  e l c a so  m â s  r e a l i s t a  en que  lo s  ta m a flo s  de lo s  d iv e r s  o s  lo 
t e s  de c o m p ra  s e a n  d i f e r e n te s ,  a l  a c o m o d a r s e  a l  r i tm o  d e  p r o ­
d u cc iô n . A sI, p u e s , la  d if e r e n te  d im e n s iô n  de lo s  lo te s  de  p r o ­
d u cc iô n  v a r ia  con  e l  c u r s o  d e  la  p ro d u c c iô n , e x p re s â n d o lo
n r d f l x
^  Q P
n4-d^
donde
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d f  e x p r e s s  e l  p la z o  d e l  p r o c e s o  d e  p ro d u c c iô n  
X lo s  f a c t o r e s  e s t r u c t u r a l e s  p ro p io s  de  c a d a  c o m p o n e n te  
Q P  v o lu m e n  d e  p ro d u c c iô n .
A l r e l a c i o n a r  e l  c o m p o n e n te  co n  e l v o lu m e n  de v e n ­
t a s ,  in t ro d u c e  e l  concep t©  d e  p la z o  d e  v e n ta s  q u e  e s tu d ia m o s  a n -  
t e r io r m e n te ,  q u e  dan  do la  r e l a c iô n  e x p r e s s  da de  la  s ig u ie n te  f o r ­
m a
n4 d v m 4 x
Q V
n4 dvm
P o r  û l t im o , d ic e  A U D O Y E q u e  e n  " c u a n to  a  la  v a lo ­
r a c iô n  p r o p ia m e n te  d ic h a  de la  p a r t e  v a r ia b le  d e  lo s  s to c k s  d e  - 
m a t e r i a s  p r i m a s ,  e s  p r e f e r i b l e  s u s t i t u i r  e l  c o s te  u n i t a r io  d e  m a­
t e r i a l e s  (cv m ) p o r  e l  c o s te  de  lo s  m a t e r i a l e s  in c o r p o r a d o s  en  una  
u n id a d  d e  p ro d u c to  te r m in a d o  cv m (p f) y a  q u e  e l  p a r â m e t r o  vo -  
lu m ê tr ic o  e s t â  e x p re s a d o ,  p r e c i s a m e n te ,  en  t e r m in e s  de p ro d u c ­
to s  t e r m in a d o s .
b) L o s  p r o d u c to s  en  c u r s o  d e  f a b r ic a c iô n .  -
S eg û n  n u e s t r o  a u to r  " p a r a  una  c a p a c id a d  de p ro d u c  —
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c iô n  d ad a , e l  v a lo r  de lo s  p ro d u c to s  en  c u r s o  d e  f a b r ic a c iô n  
p u ed e  c o n s i d e r a r s e  co m o  u n a  m a g n itu d  f i ja ,  dado que  la s  c a n  
t id a d e s  en  c u r s o  de t r a n s f o r m a  c iô n  so n  u n a  fu n c iô n  d e l  nûmje 
ro  de p u e s to s  de p ro d u c c iô n  (c a p a c id a d )  in d e p e n d ie n te m e n te  - 
d e l g ra d o  de in te n s id a d  de s u  a c t iv id a d , e s  d e c i r ,  c u a lq u ie r a  
que  s e a  e l  h o r a r io  de t r a b a jo  y  e l  n û m e ro  de e q u ip o s , p a r a  
ca d a  una  de l a s  f a s e s  (i) d e l p r o c e s o  d e  f a b r ic a c iô n "  t e n d r e - 
m o s
N
V P C (n) = r  Q P C . . c v p c . 
a
re p r e s e n ta n d o
n
E = la  p lu r a l id a d  de la s  f a s e s  d e l p r o c e s o  d e  p ro d u c c iô n
Q P C . = la  c a n tid a d  de p ro d u c to s  en  c u r s o  en  ca d a  f a s e  d e l p ro  
c e s o
cv p c . = e l c o s te  in d u s t r i a l  v a r i a b le  de lo s  p ro d u c to s  e n  c u r s o  
de fa b r ic a c iô n ,  c o r r e s p o n d ie n te  a l  g ra d o  de  a v a n c e  de 
lo s  p ro d u c to s .
y  V PC  - v o lu m e n  de p ro d u c to s  en  c u r s o  de fa b r ic a c iô n
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c) L o s  s to c k s  de p ro d u c to s  s e m ite r m in a d o s
C o n te m p la m o s  a q u i, ig u a l q u e  h ic im o s  p a r a  e l c a ­
s o  de m a t e r i a s  p r i m a s ,  s e r i e s  de f a b r ic a c iô n  d e s ig u a le s  (en  e l  
c a s o  d e  m a t e r i a l e s  e s ta  n o c iô n  e r a  lo te s  d e s ig u a le s  d e  c o m p ra ) .  
T e n d r e m o s  que  e l  v o lu m e n  d e  e s t e  c o n c e p to  v e n d râ  e x p re s a d o  
p o r  la  r e l a c iô n
V S P O (n ) = (S s cvpo) 1
( n id v po) j-x
QV cvpo
(n id v p o )
donde
V SPO  (n) = v o lu m e n  de p ro d u c to s  s  e m i te r m  in a d o s  en  e l  m o m e n
to  n
S s = s to c k  d e  s e g u r id a d
dvpo = p la z o  d e  v e n ta  p a r t i c u l a r
cvpo  = c o s te  v a r i a b le  u n i ta r io
X = una  fu n c iô n  d e l s to c k  m e d io  d e  p ro d u c to s  s e m i t e r -
m in a d o s  ( f a c to r  e s t r u c t u r a l  p ro p io ) .
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d) L o s  s to c k s  de p ro d u c to s  te r m in a d o s
T e n d re m o s  q u e  su  v o lu m e n  en u n  m o m e n to  (n) v en  
d râ  dado p o r  la  r e la c iô n
(n ld v p f)
V S P F (n )  = (S s cv i) 4 Q V .c v i
n
donde
V S P F (n ) = v o lu m e n  de p ro d u c to s  te r m in a d o s  en  e l m o m e n to
n.
y  d v p f = su  p la z o  de v e n ta  p a r t i c u l a r
c) E l c r é d i to  co n ced id o  a c l ie n te s
E n  un m o m en to  n e l  m o n ta n te  de e s ta  p a r t id a  ven  
d r â  e x p re s a d a  p o r
n
CC(n) ^  K , . Q V , . cv  
n -d c 2 3
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donde
CC = . c r é d i to  c o n tr a  c l i e n te s
de = p la z o  de c o b ro  c o n c e d id o  a c l i e n te s
K e j  -  c o e f ic ie n te s  q u e , a p l i c a d o s  a lo s  c o s te s  d e  lo s
p ro d u c to s  v e n d id o s , d e te r m in a n  la  p a r t e  a llc u o
ta  de d ic h a s  v e n ta s  p a r a  lo s  q u e  s e  c o n c ie r ta  
e l c r é d i to .  E l  v a lo r  de  k e j ,  d e te r m in a b le  e s ta  
d is t ic a m e n te ,  e s  p u e s  u n a  fu n c iô n  d e l  t ie m p o .
f) G a s to s  y  c o s te s  d i r e c to s .  -
P a r a  A U D O Y E e s to s  c o n c e p to s  a  t e n e r  e n  c u e n ta  en  
la  d e te r m in a c iô n  de lo s  fo n d o s  de ro ta c iô n  d i r e c to s  p r e s e n ta n  la s  
d o s c a r a c t e r l s t i e a s  s ig u ie n te s :
-  "S o n  d i r e c to s  con  r e la c iô n  a  lo s  g ru p o s  de p ro d u c to s  im p l ic a -  
d o s , - lo  q u e  e x c lu y e  a q u e llo s  g a s to s  y  c o s te s  que  no s e a n  a fe c  
ta  dos p o r  e l ab an d o n o  d e  la  f a b r ic a c iô n  de d ic h o s  p ro d u c to s ;  - 
te n e m o s ,  p u e s , q u e  su  m o n ta n te  e s  ta n to  m â s  e lev a d o  cu ân to  
m â s  im p o r ta n te  e s  e l  " o b je to  de c â lc u lo " ;  e s  a  s i  q u e  s i  lo s  - 
g a s to s  y  c o s te s  f i jo s  d i r e c to s  so n  d e s p r e c ia b l e s  cu an d o  s e  co n  
a id e r a  un g ru p o  d e  p ro d u c to s  e le m e n ts  le  s ,  p u ed en  r e p r e s e n  —
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t a r  u n a  p a r t e  im p o r ta n te  d e l c o n ju n to  de  g a s to s  y  c o s t e s  f i jo s  
cuando  s e  c o n s id e r a n  v a r i a s  l in e a s  de p r o d u c to s  o u n a  fa m i  — 
l i a  c o m p lé ta  de p ro d u c to s , en  e l c a s o  de e m p r e s a s  d e  p r o d u c ­
c iô n  m u l t ip le
-  " E n  la  m a y o r ia  de  lo s  c a s o s  s e  p r e s e n ta n  co m o  " g a s to s  y  c o £  
t e s  d e l p e r io d o " ,  p r in c ip a lm e n te  m e n s u a le s ,  de  s u e  r t e  q u e  s u  
m o n ta n te  no e s t â  in f lu id o { o  m u  y  p o co ) p o r  l a s  v a r i a c io n e s  de -  
lo s  v o lû m e n e s  de  p ro d u c c iô n  y  v e n ta  e n  e l  t r a n s c u r s o  d e l  c i  — 
c io  a n u a l de e x p lo ta c iô n " ,
T e n e m o s  que  e s to s  g a s to s  y  c o s t e s  f i jo s  d i r e c to s  , 
AUD OY E lo s  d iv id e  en  dos t é r m in o s .  E l  p r i m e r  té r m in o  v ie n e  
e x p re s a d o  p o r
de
Z
e
F E D
sie n d o
F F D  = lo s  g a s to s  y  c o s t e s  f i jo s  d i r e c to s
y  de = d u ra c iô n  d e l p la z o  de  e n c a je  de lo s  p r i m e r o s  c o b ro  s ;
o s e a  d e l p e r io d o  q u e  t r a n s c u r r e  e n t r e  la  e n t r a d a  de
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m a t e r i a s  p r im a s  y  e l  c o b ro  de  l a s  p r i m e r a s  v e n ­
t a s ,  s ie n d o  p o r  ta n to  ig u a l a
dv 4 d e
d onde dv  e s  e l  p la z o  de  v e n ta s  q u e  s e  h a  d e fin id o  m â s  a r r i b a  y  
d e  e s  e l p la z o  m e d io  d e  c o b ro  c o n c e d id o  a  c l i e n te s .
E l  s e g u n d o  té r m in o  v ie n e  dado  p o r  e l m a y o r  e x c e -  
d e n te  p o s i t iv o  de la  d i f e r e n c ia
n412  n412
E  F E D  -  E  K F D  . R 
n  n
en  donde
n412
C  F F D  e x p r e s a  la s  n e c e s a r i a s  a c u m u la  c io n e s  (d e  n
n
n 4 l2 )  de lo s  g a s to s  f i jo s  d i r e c to s  m e n s u a le s  ■ 
c o m p r o m e t id o s  d e te r m in a d a s  a  p a r t i r  d e l m e s  
de lo s  p r i m e r o s  c o b r o s .
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nU2
E  K F D . R  e x p re s a  la s  s u c e s lv a s  a c u m u la c io n e s  (d e  
n
n a  n 4 I2 ) de  lo s  g a s to s  f i jo s  d i r e c to s  
m e n s u a le s  " r e c u p e r a d o s "  en  lo s  c o b ro s ,  
donde K F D  e x p r e s a  e l  c o e f ic ie n te  q u e  , 
a p lic a d o  a lo s  c o b ro s  (e x c lu id o s  im p u e s  
to s )  (R) d é te r m in a  la  p a r t e  a lf c u o ta  de 
e s o s  c o b ro s  q u e  c o r r e s p o n d e  a  lo s  g a s ­
to s  f i jo s  d i r e c to s .
g) L a T e s o r e r i a .  -
P a r a  e s te  c o m p o n e n te , AUD OY E f i ja  ( s in  l ie  g a r  a 
d e te r m in a r lo )  u n  s to c k  de s e g u r id a d  de t e s o r e r i a  q u e  e s  p ro p io  
a c a d a  e m p r e s a .
h) C ré d i te s  o b te n id o s  de  p r o v e e d o r e s  
S iendo
A = v o lu m e n  de p r o v e e d o r e s
dp = p la z o  de pa go o b ten id o  de  lo s  p ro v e e d o r e s
Co(n) = v o lu m e n  de c r é d i to ,  en  un  m o m e n to  n ,
e s t e  v e n d râ  dado p o r
23S
n
Co(n) = E  A  
n -d p
A l e x i s t i r  "u n a  r e l a c iô n  e n tr e  la s  c o m p r a s  y  la  
v e n ta  de lo s  p ro d u c to s  im p lic a d o s  p o r  l a s  m a t e r i a s  p r i m a s ,  - 
la s  c o m p r a s  v e n d râ n  d a d a s  p o r ;
n 4d v m
A(n) = ^  QV . cv m
n 4 d v m -d p
en  que
dvm  = e s  la  su  m a  de:
p la z o  de  a lm a c e n a m ie n to  de p r i m e r a s
m a t e r i a s ...............................................................  d s m
p la z o  de  f a b r i c a c i ô n ................................... d f
p la z o  de a lm a c e n a m ie n to  d e  p ro d u c  - '
to s  te r m in a d o s  ........................................  d sp f
dvm
C on e llo  e l v a lo r  d e  Co(n) s e  p u ed e  e x p r e s a r  a s i :
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(n ld v m ) 
f^4dvm ) -d p
C o(n) = QV c v m  ( pf)
tn J d
A s i ,  p u e s , y  co m o  r e s u m e n ,  p o d e m o s  c o n c lu i r  q u e  
e l  m o d e lo  p ro p u e s to  p o r  A U D O Y E p a r a  lo s  fo n d o s  de  ro ta c iô n  - 
d i r e c to s  t ie n e  la  s ig u ie n te  e x p r e s iô n  (e n  e l  c a s o  de  lo te s  d e s i - -  
g u a le s  de c o m p ra  y  s e r i e s  d e s ig u a le s  d e  f a b r ic a c iô n  de p ro d u c ­
to s  s e m ite rm in a d o s )
S to ck  de m a t e r i a s  p r i m a s :
(n 4 d vm ) 4x
(S s ,c v m )4  Q V  c v m  (pf) [ a ]
(n4dvm )
P r o d u c to s  e n  c u r s o  de fa b r ic a c iô n
n
I  Q P C . . cv p c . [ b ]
a
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s to c k  de p ro d u c to s  s e m ite r m in a d o s
(n4dvpo)4x
(S s . cv p o )4 >  Q V . cvpo  [ c ]
(n4dvpo)
S to ck  de p ro d u c to s  te r m in a d o s
n 4 d v p f
(S s .c v i)4  QV cvi [ d J
C ré d ito  c o n c e d id o  a  c l ie n te s
n
2 2  Ke (Q V . cv i)  [ e ]
n -d c
24
G a s to s  y  c o s te s  f i jo s  d i r e c to s
d v p f , n4 x  n4x
)  F F D  4 Y2. F 'FD  - ^  K F D  . R [ f ]
T e s o r e r i a
S s (T ) [ g ]
C rê d ito s  c o n c e d id o s  p o r  p r o v e e d o r e s
n 4 d v m
y Q V  cv m  (pf) [ h ]
(n 4 d v m )-d p
E l F o n d o  d e  r o ta c iô n  d i r e c to  to ta l  s e r â  ig u a l  a :
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W  + [ b ]  4 [ c ]  4 [ d ]  4 [ e ]  4 f f ]  4 [ g ]  - f h ]
L a s  o t r a s  no c io n e s  d e l  fondo  d e  r o ta c iô n  e s tu d ia d a s  
p o r  A U D O Y E  (g lo b a l y  m a r g in a l )  no t i e n e n  i n t e r é s  p a r a  n o s o t ro s ,  
d e n tro  de  m a e s tro  e  s tu d io .
C o m e n ta r io s
E l  m o d e lo  é la b o r a  do p o r  A U D O Y E  p a r a  la  f o r m u la  
c iô n  d e l fondo de ro ta c iô n  q u e  a c a b a m o s  de  v e r  t i e n e ,  e n  n u e s  ■ 
t r a  o p in io n , lo s  s ig u ie n te s  a c i e r t o s :
-  H a ce  r e l a c i o n a r  to d o s  s u s  c o m p o n e n te s  c o n  la  
m a g n i tu d  " v e n ta s " ,  o f r e c ie n d o ,  p o r  ta n to , u n  
râ p id o  a n â l i s i s  d e  a q u é l lo s ,  e n  fu n c iô n  d e  la  - 
f o r m a  q u e  v ay a  a d o p ta n d o , en  e l t r a n s  c u r s o  - 
d e l  p e r lo d o ,  la  c u r v a  de l a s  v e n ta s .
- E s  o p o r tu n a  la  d e s c o m p o s ic iô n  q u e  ha  c e , d e n  
t r o  d e  c a d a  c o m p o n e n te , de  l a s  m a g n i tu d e s  -  
f i j a s  y  v a r i a b l e s .
P a r a  n o s o t r o s  e s to  e s  fu n d a m e n ta l ,  s o ­
b r e  todo  d e s d e  e l  p u n to  de v is ta  de la  e v o lu -  
c iô n  de la  l iq u id e z .
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P o r  o t r a  p a r t e ,  s e  le  p u e d e n  a c h a c a r ,  s in  e m b a rg o . 
I d s  s i g u i e n te s  In c o n v e n ie n te s  a su  fo rm u la c iô n ;
-  no e s  f â c i l  o b te n e r  s u  c â lc u lo  en  b a s e  a d a te s  
c o n ta b le s ,  a no s e r  q u e  en  lo s  c o m p o n e n te s  s e  
h a y a n  d e s g a ja d o , p r e v ia m e n te ,  lo s  c o n c e p to s  - 
q u e  no c o n s id é r a  ( a m o r t i z a c io n e s  y  b e n e f ic io s )
E s ta  v is io n  e s  i n t e r e s a n te  d e s d e  un  pun 
to  de  v is ta  f in a n c ie r o  ( e n te n d ie n d o  ê s t e  en  e l 
s e n t id o  e s t r i c t o  de " c a j a " ) ,  p e ro  la s  p a r t i d a s ,  
e n  r e a l id a d ,  a p a r e c e n  e n  b a la n c e  c o n  e s o s  co m  
p o n e n te s  in c o r p o r a d o s .
- No a b o rd a  e l p ro b le m a  d e  la  T e s o r e r î a ,  In d i-  
can d o  que  " e s te  c o m p o n e n ts  e s  u n a  m a g n itu d  
f i ja  p ro p ia  de  c a d a  e m p r e s a " .
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3. 4. 2 .1 .  - S u b a re a  de A c tiv e s  de p ro d u c -  
c iô n  c ic l ic o s .
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L o s  a c t iv e s  de  p re d u c c iô n  c ic l i c e s  p e r te n e c e n  a  la  c a t é ­
g o r ie  de a c t iv e s  r e a l e s  q u e  h e m e s  d e fin id o  e n  e l  C a p itu le  T e r -  
c e r o  y  m â s  c o n c re ta m e n te  a  la  de a c t i v e s  r e a l e s  in d u  c i d o s .
E n  e x p re s iô n  de n u e s t r e  v ig e n te  P . G . C .  r e p r e s e n ta r â n  
la s  p a r t id a s  r e c o g id a s  en e l G ru p o  3 - E x is te n c ia s .
E l  m o d e lo  que  p r é s e n tâ m e s  h a c e  r e f e r e n d a  a  u n a  e m p r e
s a  de p re d u c c iô n  ( p e r  e s t im a r  que n u e s t r e  e s tu d ie  e s  a s i  m â s  -
c o m p lè te ) , p e r  le  q u e  ne  r e c o g e r ia  e l  s u b g ru p o  30 -  E x is te n c ia s
c o m e r c ia l e s .
A s i ,  p u e s , l a s  p a r t id a s  que  aq u i r e c e g e m o s ,  d e  u n a  m a -  
n e r a  te ô r ic a  g lo b a l, s e r â n ;
-  P r o d u c to s  te r m in a d e s
- P r o d u c to s  y  t r a b a jo s  en  c u r s o
- M a te r ia s  p r im a s  (en  s e n t id o  am p  l ie ,  
e s  d e c i r ,  to d a s  a q u e l la s  a d q u is ic io -  
n e s  m a t e r i a l e s  a lm a c e n a b le s )
Y a h a b ia m e s  e s ta b le c id o  en e l  â r e a  a n t e r io r  q u e  e l  c o s -  
te  de  v en ta  im p lic a b a  u n  d é te r m in a  de n iv e l  de  p r e d u c c iô n  t e r a û  
nad a , ten ie n d o  p r é s e n te  le s  d i f e r e n te s  n iv e le s  de  a lm a c e n a je .A
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s u  v e z , e s t e s  n iv e le s  d e  a lm a c e n a je  de p ro d u c to s  a c a b a d o s  v ie -  
n en  d e te r m in a d o s  p o r  lo s  d is t in to s  p é r io d e s  d e  c o b e r tu r a  p r e v i a  
m e n te  f i ja d o s .
E s to s  p é r io d e s  d e  c o b e r tu r a  lo s  d e n o m in a d o s  " p e  — 
r io d o s  d e  a lm a c e n a je " .
A I f in a l  d e l  p e r io d o  c o n ta b le ,  te n d r e m o s :
PT^ = PT^_j 1 CP^ - CV^
d o n d e , c o m o  v im o s :
P T ^  = v a lo r  de  lo s  p ro d u c to s  t e r m  in a d o s  a l  f in a l  d e l e j e r -
c ic io  t
P T ^  j  = s a ld o  in ic ia l  c o r r e s p o n d ie n t e  a l  e j e r c ic io  t
C P^ = c o s te  d e  p r e d u c c iô n  te r m in a d a  c o r r e s p o n d ie n te  a l  e j e r
c ic io  t
y  CV^ = c o s te  d e  v e n ta  s  c o r r e s p o n d ie n t e  a l  e je r c ic i o  t.
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Si d e n o m in a m o s
= p e r io d o  m ed io  de a lm a c e n a m ie n to  de lo s  p ro d u c to s  
te r m in a  dos a n te s  d e  s e r  v en d id o s
te n d r ia m o s  que  en  un m o m e n to  dado  j , e l n iv e l  de  p ro d u c  - 
to s  te r m in a  dos en  a lm a c é n  s é r i a  ig u a l  a la  p ro d u c c iô n  t e r m i  
n ad a  é q u iv a le n te  a d ich o  p e r io d o  m e d io  de a lm a c e n a m ie n to .
E s to  v e n d r ia  e x p re s a d o  p o r  la  r e la c iô n
o b ie n , s i  g e n e ra l iz a m o s  la  e x p re s iô n  c o n ta b le  a n te r io r ,  t e n d r ia  
m o s  que en e s e  m o m en to  j  , e l  v o lu m e n  de p ro d u c to s  t e r m i n a - 
dos en  a lm a c é n  v e n d râ  dado p o r :
H
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E l  p e r io d o  d e  c o b e r tu r a  o p e r io d o  m e d io  de a lm a ­
c e n a m ie n to  n o s  v ie n e  im p u e s to ,  d e  m odo  e s p e c i a l ,  en  u n a  e m  - 
p r e s a  q u e  t r a b a j e  p a r a  e l  m e r c a d o .  E n  u n a  e m p r e s a  q u e  t r a b a  
j a r a  e x c lu s iv a m e n te  s o b r e  p e d id o , e s  o b v io  q u e  ta l  p e r io d o  d e  
a lm a c e n a m ie n to  s é r i a  n u lo  e n  c u a n to  a l  c a p i tu le  de p ro d u c to s  - 
te r m in a d o s ,  a l  no  e x i s t i r  la  n e c e s id a d  d e  c o b e r tu r a  a  q u e  h a c e  
m o s  r e f e r e n d a .
H e m o s  d ich o  a n te r io r m e n te  q u e  e l  v o lu m e n  d e  e x i£  
te n c i a s  d e  p r o d u c to s  t e r m in a d o s  e n  u n  m o m e n to  dado  s é r i a  Ig u a l 
a  la  p ro d u c c iô n  d e  u n a  s e r i e  d e  p é r io d e s  (o  s u b p e r io d o s )  a n t e ­
r i o r  e s ,  p e r o  e s  é v id e n te  q u e  t a l  f i ja c iô n  v ie n e  d é te r m in a d a  p o r  
l a s  n e c e s id a d e s  d e  v e n ta  d e  p e r io d o  s  n e c e s a r io s .
C o m o  e n  e l  c a s o  de  e m p r e s a s  q u e  t r a b a j a n  s o b r e  p e  
d id o , s i  s u p u s iê r a m o s  q u e  e l  n iv e l  de  d e m a n d a  f u e r a  ig u a l  a l  n i 
v e l  de p r o d u c c iô n  e n  c a n tid a d  y  c o n  la  d i la c iô n  p r e v i s t a ,  la  co  -  
b e r t u r a  no  s é r i a ,  ig u a lm e n te ,  n e c e s a r i a .  A h o ra  b ie n , e s to  d e s  -  
g r a c ia d a m e n te  p a r a  lo s  d i r e c t i v o s  de la  e m p r e s a ,  no  s u c e d e  a s i .
C o m o  d ic e  e l  P r o f .  J . R IV E R O  R O M E R O  (1) " E n t r e  
la  p ro d u c c iô n  y  la  v e n ta  (d e m a n d a  de c l i e n te s )  s e  p ro  duc en  n e -  
c e s a r i a m e n te  c i e r t o s  d e s e q u i l i b r io s ,  q u e  sô lo  p u e d e n  s a l v a r s e  -
(1) O p. c i t .  p a g . 234
2 5 0
m e d ia n te  la  in tro  duc  c io n  de lo s  l la m a d o s  s to c k s  o in v e n t a r i o s " .
S ig u ien d o  e s ta  l în e a  y  r e c o r d a  do p o r  e l  c i ta d o  a u -  
to r ,  e l  P r o f e s o r  J .  M. F E R N A N D E Z  P IR L A  e s c r ib e :
" L a  c u e s t iô n  fu n d a m e n ta l q u e , en  r e la c iô n  co n  e l 
p ro b le m a  q u e  n o s o c u p a , s e  p la n te a  la  e m p r e s a  e s  la  de en  — 
c o n t r a r  e l  e q u il ib r io  e n tr e  d o s  fu e r z a s  d e  s e n tid o  o pu e s to  que  
c o n tr ib u y e n  a d é te r m in a  r  e l v o lu m en  de e x is te n c ia s  a lm a c e n a -  
d a s .  P o r  u n a  p a r t e ,  la  e m p r e s a  d e s e a  m a n te n e r  la  co n tin u !d ad  
d e  su  r i tm o  de p ro d u c c iô n , p a r a  lo que b u s c a  a s e g u r a r  s u  a b a £  
te c im ie n to  de p r i m e r a s  m a t e r i a s ,  la  in m e d ia ta  s u s t i tu c iô n  de 
p ie z a s  d e fe c tu o s a s  en  su  eq u ip o  o la  te n e n c ia  de m e r c a d e r i a s  
q u e  e l  c l ie n te  d e m a n d a , y  e s  é v id e n te  que  cu an to  m a y o r e s  s e a n  
lo s  s to c k s  de  m a t e r i a s  p r i m a s ,  de p ie z a s  de r e p u e s to  y  h e r r a -  
m ie n ta s  y  de p ro d u c to s  p a r a  la  v e n ta , m e n o r  e s  e l  r i e s  go q u e  
la  e m p r e s a  c o r r e  de  i n t e r r u m p i r  s u  p r o c e s o  p ro d u c t iv e  o de  p e r  
d e r  v e n ta  s . P e r o ,  p o r  o t r a  p a r t e ,  e l m a n te n im ie n to  de lo s  s to c k s  
su p o n e  p a r a  la  e m p r e s a  un  c o s te ,  y  c u a n to  m â s  e lev a d o  s e a  é s  
te ,  m a y o r  s e r â  a q u e l ( i n te r é s  d e l c a p i t a l  in v e r tid o  q u e  p e rm an e_  
c e  in a c tiv o , g a s to s  de c o n s e r v a c iô n  y  e n tr e te n im ie n to ,  e t c . ) . . , "
V e m o s  en la  c i ta  a n t e r io r  q u e  s e  h a b la  ta n to  de  p ro  
d u c to s  te r m in a d o s  co m o  de m a t e r i a s  p r im a s  (y  h e r r a m ie n ta s  y  
p ie z a s  de r e p u e s to ) .  Si b ie n  e l a p a r ta d o  q u e  e s ta m o s  e s tu d ia n d o
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e s  e l r e l a t i v e  a p ro d u c to s  te r m in a d o s ,  la  p ro b le m â t ic a  de  a l ­
m a c e n a m ie n to  t ie n e n  u n  o r ig e n  y  una  s  c o n s e c u e n c ia s  c o m u n e s . 
No o b s ta n te ,  t a l  p r o b le m â t ic a  e s  m â s  c o n c r e t s  e n  e l  c a s o  de 
lo s  m a t e r i a l e s ,  p o r  c u a n to  lo s  f a c to r e s  que  in te rv ie n e n  e s tâ n  
m â s  f â c i lm e n te  d é l im i ta  d o s . P o r  e llo , d e ja r e m o s  su  e x p o s i — 
c iô n  p a r a  m â s  a d e la n te ,  p o r  c u a n to  e s t lm a m o s  de  su m o  in t e ­
r é s  s u  c o n s id é ra  c iô n .
U na v ez  q u e  h e m o s  fo rm u la d o  la  e x p re s iô n  de P T  
y  h a b iê n d o la  r e la c io n a d o  con  su  m a g n itu d  a n t e r i o r  y  p o s t e r io r ,  
e s  d e c i r :
-  c o s te  de p ro d u c c iô n  te r m in a d a
- c o s te  de p ro d u c c iô n  v e n d id a
h e m o s  d e  in t r o d u c i r n o s  e n  q u e  c o n c e p to s  in te rv ie n e n  en  la  p r i ­
m e r a  de e l l a s .
E l C o s te  de p ro d u c c iô n  te r m in a d a
A e fe c to s  de  la  fo rm u la c iô n  de n u e s t ro  m o d e lo , va- 
m o s  a c o n s id e r a r  co m o  in t é g r a n t e s  d e l c o s te  de lo s  p ro d u c to s  - 
te r m in a d o s  e s ta s  d o s m a g n i tu d e s :
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- M a te r ia le s
- G a s to s  r e la c io n a d o s  c o n  la  p ro d u c c iô n
L o que nos in t e r e s a  c o n o c e r  e s  quê  im p o r t e s  de  6£  
to s  c o m p o n e n te s  s e  c o n su m e n  d u ra n te  e l  p e r io d o  e s tu d ia d o -  L a  
fo r m a  q u e  te n g a  la  e x p re s iô n  q u e  r e la c io n a  e l  c o n su m o  d e  m a te  
r i a l e s  y  de g a s to s  con  la  p ro d u c c iô n  ( te rm in a d a  y  e n  c u r s o )  de- 
p e n d e râ  d e l m é to d o  de c ô m p u to  de c o s t e s  q u e  te n g a  e s ta b le c id o  
la  e m p r e s a  y  la  c o n s id é ra  c iô n  q u e  h a g a m o s  d e  t a i e s  in te g r a n  — 
te s  d e l c o s te .
V a m o s  a a n a l i z a r ,  b r e v e m e n te ,  e s to s  e x t r e m e s .
- M étodo  s  de cô m p u to  de c o s te s
P a r a  la  f in a lid a d  de n u e s t ro  e s tu d io , v a m o s  a  r e f e -  
r i r n o s ,  a u n q u e  s e a  s u p e r f ic ia lm e n te ,  a  la s  c a r a c t e r l s t i c a s  q u e  
d is t in g u e n  a  lo s  m é to d o s  de:
-  C o s te  c o m p le to  ( fu ll  c o s tin g )
-  C o s te  v a r i a b le  ( d i r e c t  c o s tin g )
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E l  c o s te  c o m p le to  in te g r a  e n  e l  c o s te  d e l p ro d u c to  
ta n to  lo s  c o s t e s  v a r i a b l e s  im p u ta d o s  d i r e c ta m e n te  a l  m is m o ,  co  
m o  u n a  p a r t e  de  lo s  c o s t e s  d e  e s t r u c t u r a .
P o r  su  p a r t e ,  e n  e l  c a s o  d e l c o s te  v a r i a b le  ( d i r e c t  
c o s t in g ) ,  sô lo  fo r m a n  p a r t e  d e l c o s te  d e l  p ro d u c to  a q u e l lo s  c o n ­
c e p to s  q u e  v a r f a n  d i r e c ta m e n te  con  e l  v o lu m e n  d e  p ro d u c c iô n .
P o r  ta n to , la  a p l ic a c iô n  de un m é to d o  u  o t r o  te n d r â  
r e p e r c u s iô n  en :
-  e l c o s te  d e l  p ro d u c to  te r m in a d o  y  d e  la  p ro d u c c iô n  
en  c u r s o
-  e l im p o r te  d e l r é s u l t a  do p e r iô d ic o .
A e fe c to s  d e l  m o d e lo , e l  r e p r e s e n t a r  uno u o t r o  m é
to d o  t ie n e  s u  im p o r ta n c ia ,  s i  b ie n  sô lo  a  e f e c to s  de  c â lc u lo  y  ex
p o s ic iô n  y  no p a r a  la  c o n s t r u c c iô n  d e l  m is m o .
E l  P la n  G e n e r a l  de C o n ta b i lid a d , . e n  lo  to c a n te  a c r i
t e r i o s  de v a lo r a c iô n ,  a l  r e f e r i r s e  a e x i s te n c i a s ,  d é c la r a :  " . . .  Y, 
t r a tâ n d o s e  d e  f a b r lc a c iô n  p r o p ia ,  s e  c o m p u ta râ n  la s  m a t e r i a s  p r i  
m a s ,  lo s  c o n s u m o s , la  m a n o  de  o b r a  y  a q u e l lo s  g a s to s  q u e  t é c  - 
n ic a m e n te  c o r r e s p o n d e ,  s e g û n  e l  s i s t e m a  de c o s te s  u s u a lm e n te  - 
a p lic a d o  p o r  la  E m p r e s a .  "
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E n  e s te  t r a b a jo  no nos v a m o s  a  d é f in i r  s o b r e  la  
b o n d ad  o v e n ta ja s  de un  m é to d o  r e s p e c to  a  o t r o ,  p o r  c u a n to  - 
no e s  e x c e s iv a m e n te  r e le v a n te  p a r a  n o s o t r o s .  S in  e m b a rg o , s i  
v a m o s  a a n a l i z a r  a lg u n o  de  lo s  e s c r i to s  q u e , a n u e s t ro  ju ic io ,  
m e r e c e n  in t e r é s  s o b r e  e s t e  te m a .
P a r a  M . BOU RQU IN  (1) la  ad o p c lô n  d e l m é to d o  - 
d e l D ir e c t  c o s t in g  su p o n e  "u n  p a so  a t r â s "  en  la  év o lu e  16n con 
ta b le  de lo s  c o s te s ,  in d ican d o  que  t a l  a d o p c iô n  su p o n e  e l  no - 
q u e r e r  e n f r e n ta r s e  co n  to dos lo s  p ro b lè m e s  que  c o n lle v a  la  - 
im p u ta c iô n  de  c o s te s ,  que  n o s  in t ro d u c e  en  e l  c â lc u lo  d e l c o s  
te  c o m p le to .
R e c o n o c e  q u e , en  d e m a s ia d a s  o c a s io n e s ,  l a s  té c -  
n ic a s  c o n ta b le s  p ie r d e n  d e m a s ia d a s  e n e r g ia s  en  b u s c a r  la  c o - 
r r e c t a  d is t r ib u c iô n  de e s o s  c o s te s ,  o lv id an d o  o t r a s  p a r c e l a s  - 
ta l  v ez  m â s  in t e r e s a n te s .
L a s  d e s v e n ta ja s  q u e  e s te  a u to r  a c h a c a  a l D ir e c t  
C o s tin g  so n  la s  s ig u ie n te s ;
"1) E l c o s te  in c o m p le te ,  no co n te n ie n d o  m â s  que  lo s  g a s to s  - 
p r o p o r c io n a le s ,  m a r c a  d e m a s ia d o  c ia r a m e n te  e l l im i te  u lt im o
(1) M. B o u rq u in : " T ra ta d o  de  C o n ta b ilid a d  In d u s tr i a l" ,  - E d ic io  
n é s  IC E - M a d r id  1967 . - p â g s . 192 y s g t s .
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d e  la s  c o n c e s io n e s  que  p o d râ n  h a c e r s e  e n  un p e r io d o  c r i t i c o  en  
e l  q u e  s e  d e s c ie n d a  h a s ta  u n  p r e c l o  d e  v e n ta  que  no c u b ra  m â s  
q u e  lo s  g a s to s  f i jo s .  P o r  lo g e n e r a l ,  no  e s  p ru d e n te  q u e  lo s  ô r  
g a n o s  de  la  v e n ta  s e  e n te r  en  c u â l e s  la  u l t im a  l in e a  de r e p l i e - 
g u e , lo  q u e  p u ed e  in d u c i r  a  a b a n d o n a r  con  d e m a s ia d a  fa c i l id a d  
la s  p o s ic io n e s  a v a n z a d a s " .
" E n  una  g r a n  e m p r e s a ,  e l m é to d o  de  D ir e c t  C o s - 
t in g  e s  m u y  a p re c ia d o  p o r  lo s  v e n d e d o re s ,  a lo s  q u e  p ro p o r c io  
n a  u n a  g r a n  l i b e r t a d ,  P e r o ,  p o r  o t r a  p a r t e ,  la  D ire c c iô n  G en e  
r a l ,  s i  q u ie r e  s o s te n e r  f i r m e m e n te  e n  su  m an o  la  p o li t ic  a co  - 
m e r c i a l ,  debe  im p o n e r  e l r e s p e to  a  lo s  p r e c io s  de v e n ta  b a sa -  
d o s e n  lo s  c o s te s  c o m p lè te s " .
" 29) E n  u n a  E m p r e s a  c o m p le ja ,  co n  d iv e r s e s  d e p a r ta m e n to s  a u  
tô n o m o s , uno  d e  lo s  p r o b le m a s  c r u c i a l e s  d e  la  g e s t io n  e s  e l  de  
la  d is t r ib u c iô n  de lo s  g a s to s  c o m u n e s  a l  c o n ju n to  de  la  E m p re  - 
s a .
C u a lq u ie r  e r r e r  de a p r e c i a c iô n  p u e d e  v o lv e r  c o m  - 
p le ta m e n te  d e f ic i t a r io  u n  d e p a r ta m e n to  q u e  t i e n e  b é n é f ic ié ,  y  y i 
c e v e r s a .
Se d a r â  u n a  im a g e  n f a l s a  s i  s e  h a c e n  a p a r e c e r  a to  
d o s lo s  d e p a r ta m e n to s  co n  b é n é f ic ie ,  p o rq u e  e l  to ta l  de  lo s  g a s -
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c o m u n e s  s e  ha s a c a d o  de lo s  r é s u l t a  d o s d e  lo s  d e p a r ta m e n to s  
p a r a  l l e v a r s e  d i r e c ta m e n te  a la  eu  en ta  d e  P é r d i d a s  y  G an an  -  
c ia s .
L o que  una  D ir e c c iô n  G e n e r a l  t ie n e  d e re c h o  a  e x i 
g i r  son  s u s  r e s u l ta d o s  n e to s  p o r  d e p a r ta m e n to  c o m p re n d id o s  - 
to d o s  lo s  g a s to s ,  que  so n  lo s  û n ic o s  q u e  p e r m i t e n  o b te n e r  con  
c lu s io n e s  u t i l e s .
L a o b lig a c iô n  de  q u e  e s to s  g a s to s  s e  d is t r ib u y a n  
con  m u c h a  a r b i t r a r i e d a d  d e s a p a r e c e  s i  s e  t i e n e  e l  cu id ad o  de 
h a c e r  un a n â l i s i s  c o n c ie n z u d o  de  la  e x p lo ta c iô n .
A d e m â s , a c e p ta n d o  u n a  p a r t e  e q u ita t iv a  d e  lo s  - 
g a s to s  c o m u n e s , el je fe  de u n  d e p a r ta m e n to  s e  h a c e  m e jo r  a 
la  id e a  de p e r t e n e c e r  a un  c o n ju n to ; de e s t a  m a n e r a  p o n e  de 
m a n if ie s to ,  de m a n e r a  ta n g ib le ,  su  s e n t id o  d e  s o l id a r id a d .  "
"3Q) H ay  que  a g r e g a r ,  p e n sa n d o  en  su  a p l i c a c iô n  p r â c t i c a ,  q u e  
e l  m é to d o  d e l D ir e c t  C o s tin g  o b lig a  a i n t r o d u c i r  en la  c o n ta  - 
b il id a d  u n a  d is t in c iô n ,  s i e m p r e  a r b i t r a r i a ,  e n t r e  lo s  g a s to s  - 
p r o p o r c io n a le s  que  s e  a d m ite n  en  el c o s te  y  lo s  f i jo s ,  q u e  s e  
e x c lu y e n . E s ta  d iv is iô n  de la s  c u e n ta s  no f a c i l i t a ,  d e sd e  lu e -  
go, e l  bu  en fu n c io n a m ie n to  de  la  c o n ta b i l id a d " .
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" 4 9 . P o r  u l t im o , e s t e  m é to d o  t r a s t o r n a  to d a  v a lo r a c iô n  d e  lo s  
t r a b a jo s  en  c u r s o  y  de lo s  p ro d u c to s  te r m in a d o s  e n  e l  in v e n ta  
r io  de  f in a l  de e j e r c i c i o .  O b lig a  a h a c e r  u n a  d e d u c c iô n , a v e -  
c e s  c o n s id e r a b l e ,  s o b r e  e l  c o s te  c o m p le to  con  e l  f in  d e  c o n s  - 
t i t u i r  u n a  r é s e r v a  q u e  p o s ib le m e n te  no e s  n i d e s e a b le  n i in —  
c lu s o  p o s i b le " .
, P o s t e r i o r m e n t e ,  B O U R Q U IN  in c id ie n d o  en e l  te m a  
de la  r e s p o n s a b i l id a d  e x p o n e  que  e n  lu g a r  de d e s g a j a r  d e l  cos 
t e  c i e r t o s  e le m e n to s ,  l a  e m p r e s a  d e b e r ia  c o n s i d e r a r  in té g r a n ­
t e s  q u e , a v e c e s ,  s o n  o lv id a d o s , co m o  p o r  e je m p lo :
-  la  a m o r t i z a c iô n  d e l eq u ip o  in d u s t r i a l
-  e l  in t e r é s  d e l c a p i t a l  c o m p ro m e t id o  en  e s t e  eq in  
p o , ta n to  s i  e s t e  in t e r é s  s e  r e f i e r e  a fo n d o s  t o ­
rn a d o s  a p r é s ta m o  co m o  a  fo n d o s  p ro p io s  de la  
e m p r e s a ;
- e l i n t e r é s  d e  la s  s u m a s  in v e r t i  d a s  en  la s  eu en  - 
t a s  de  m a t e r i a s ,  t r a b a jo s  e n  c u r s o ,  e x is te n c ia s  
de p r o d u c to s  te r m in a d o s  y  c r é d i to s  s o b r e  c l i e n ­
te s ;
- u n a  p r i m a  s u f ic ie n te  p a r a  c u b r i r  lo s  r i e s g o s  téc  
n ic o s  y  c o m e r c ia l e s ,  con  e l  f in  d e  s o p o r t a r  la s  
c a r g a s  ta n to  d e  lo s  m o m e n to s  de s u p e r a c t iv id a d  
co m o  de p a r o .
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A bundando  en  e s ta  c u e s t iô n , d é c la r a  p o s t e r io r m e n ­
te :  "B ie n  c o n s id e ra d o  todo  e llo , no e s  p a ra d ô j ic o  p r e t e n d e r  que  
e l  c o s te  no se  d if e re n c ia  f in a lm e n te  de un  p re c lo  de v e n ta  n o r ­
m a l ,  m â s  que en la  m é d id a  en q u e  la  c o n ta b i lid a d  ha o m itid o  - 
in c lu i r  en  e l m ism o  d e te r m in a d o s  f a c t o r e s " .
" L a  ig u a ld a d  de lo s  dos v a lo r e s  s e  h a c e , p o r  o tr o  
la d o , a r i tm é t ic a m e n te  p e r f e c ta  cu an d o  e l  sa ld o  de b é n é f ic ié  s e  
c o n s id é ra  co m o  e l in t e r é s  de  un  g o o d w ill, e s  d e c i r ,  una p lu s  - 
v a l ia  de e s t im a c iô n  en r e la c iô n  con  la s  c i f r a s  d e l b a la n c e " .
D e la s  l in e a s  t r a n s c r i t e s  d e l p e n s a m ie n to  de e s t e  - 
a u to r ,  p o d e m o s  o b te n e r  lo s  c o m e n ta r io s  y  c o n c lu s io n e s  s ig u ie n ­
te s :
- R eco n o ce , p o r  una  p a r t e ,  q u e  a lg u n o s  c o n ta b le s  han  11e- 
gado  a e s t im a c io n e s  e x c e s iv a s  p a r a  p o d e r  d is t r ib u e r  lo s  
g a s to s  f i jo s  e n t r e  la  p ro d u c c iô n , a  f in  de q u e  é s ta  a b s o r  
ba la  to ta lid a d  de  lo s  g a s to s .  P e r o ,  p o r  o t r a  p a r t e ,  e s ­
t im a  que ta l  d is t r ib u c iô n  no p la n te a  p ro b le m a s  e x c e s iv o s  
s i  de co n o c e , co n  d e ta l le ,  la  e x p lo ta c iô n  s o b re  la  q u e  s e  
e fe c tù a n  lo s  c â lc u lo s .
B ien  es c i e r to  que  un  p e r f e c to  c o n o c im ie n to  de la  
e x p lo ta c iô n  h a c e  q u e  la d is tr ib u c iô n  de lo s  g a s to s  f i jo s  -
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p r e s e n te  un  m e n o r  n u m é ro  de p r o b le m a s ,  p e ro  no  e s  m ^  
n o s  c ie r to  que , a v e c e s ,  e s t a  d is t r ib u c iô n  e s  e x c e s iv a  - -  
m e n te  a la m b ic a d a  y , p o r  ta n to ,  c o s to s a  o m u y  a r b i t r a r i a .
C o n s id é r a  la  a p l ic a c iô n  d e l D ir e c t  C o s tin g  un p e l ig r o ,  a l  
i m p r i m i r  d e m a s ia d o  o p tim is m e  o c o n f ia n z a  a la  g e s t iô n  - 
c o m e r c ia l .
J u s to  e s  r e c o n o c e r ,  q u e  e s to  e s  m u y  fâ c i lm e n te  s ^  
v a b le ,  s i ,  a e fe c to s  de g e s t iô n  c o m e r c ia l ,  s e  in c  r e m  e n ta  
a l  " d i r e c t  c o s t"  u n a  p a r t e  de  c a r g a s  de  e s t r u c tu r a .
E s t im a  m o s  r a z o n a b le  la  c r i t i c a  q u e  h a c e  a l c o n s i d e r a r  f ^  
s a  la  r e n ta b i l id a d  de  lo s  d is t in to s  d e p a r ta m e n to s ,  a l no - 
c o m p u ta r  lo s  g a s to s  f i jo s  de  lo s  m is m o s ;  p e r o  h a y  q u e  r e  
c o n o c e r  q u e  e l  c o n o c im ie n to  de  la  a p o r ta c iô n  de d ic h o s  d£ 
p a r ta m e n to s  a l  m a r g e n ,  a n te s  d e l cô m p u to  de lo s  g a s to s  - 
f i jo s ,  p u e d e  s e r  de  g ra n  u t i l id a d  a e fe c to s  de la  p la n i f ie s  
c iô n  de la  p ro d u c c iô n .
E n  cu an to  a la  a r b i t r a r i e d a d  q u e  c o n lle v a  la  d is t r ib u c iô n  
d e  g a s to  p r o p o r c io n a l  y g a s to  f i jo  n o s  e x te n d e re m o s  m â s  
a m p l ia m e n te  m â s  a d e la n te .
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- P o r  u lt im o , lo s  ra z o n a m ie n to s  q u e  h a c e  a l  c o m p a r e r  e l 
p r e c io  de c o s te  a l de ven ta  n o rm a l  n o s  p a r e c e n  b a s ta n -  
t e  a c e r t a d o s .
G . C O M M E SN IL  (1), t r a s  e x p o n e r  y  a n a l i z a r  u n a  - 
s e r i e  de d e f in ic io n e s  r e c o g id a s  de d iv e r s e s  a u to r e s  s o b r e  e l  EH 
r e c t  C o s tin g  y  c o m p a r a r lo  co n  e l C o s te  c o m p le to , c o n c lu y e  d i-  
c ien d o ;
" E l  p r i m e r o  (e l m é to d o  del " d i r e c t  c o s t in g " )  s e  r e
f i e r e  a la  c o n ta b i l id a d  de g e s t iô n , m i e n tr a  s  q u e  e l seg u n d o  (e l
m é to d o  d e l " c o s te  c o m p le to " )  s i r v e ,  s o b r e  to d o , p a r a  la  é v a lu a  
c iô n  de lo s  s to c k s " .
E s ta m o s  to ta lm e n te  de a c u e rd o  con  la  c o n c lu s io n  a
que l le g a  e l  c ita d o  a u to r ,  p o r  cu an to  e s t im a m o s  que  a m b a s  m ^
ta s  p u ed en  l o g r a r s e  c o n ju n ta m e n te .  P o r  u n a  p a r t e ,  e s t a b l e c e r - 
uno s  " c o s te s  v a r i a b le s "  a e fe c to s  de uno s  d e te r m in a d o s  e s tu d io s  
de g e s t iô n , y  p o r  o t r a ,  r e s t a b l e c e r  e l c o s te  c o m p le to , a e f e c ­
to s  de v a lo r a c iô n  de e x is te n c ia s  y , p o r  en  de, a  e f e c to s  d e l c ^  
cu lo  d e l r e s u l ta d o .
E n  c o n e x iô n  co n  lo  a n t e r io r .  A , SA EZ  T E R R E C IL L A  
y G .G U T IE R R E Z  DIAZ f2) a f i r m a n  q u e  " lo s  p u n to s  que s e  d e s ta
(1) " E l  C o s te  D i r e c t e " . - R e v , de T é c n ic a  C o n ta b le . T o m o  X II - 
p â g . 11.
(2) " C o n ta b ilid a d  de C o s te s " .  M a d rid  U N ED  1976 . p â g . 352 y  s g t s .
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c a n  e n  la  f i lo s o f îa  d e l " d i r e c t  c o s t in g "  so n  d o s:
- U n p r i m e r  p u n to  e s t a  r e la c io n a d o  c o n  e l a n â l i s i s  d e l 
c o s te ,  a n â l i s i s  d e l c o s te  q u e  p e r s ig u e  la  c o m p a r a c iô n  
de  la  r e n ta b i l id a d  p o r  p ro d u c to ,  a e fe c to s  de c o n t r o l  
d e  la  g e s t iô n .
- E l  se g u n d o  e s tâ  r e la c io n a d o  c o n  la  a s ig n a c iô n  d e l c o s ­
t e  , p a r a  l l e g a r  a la a d e c u a d a  v a lo r a c iô n  o m e d id a  de 
lo s  I n v e n ta r io s " .
V e m o s , p u e s ,  q u e  a d e m â s  de la s  d i s g r e s io n e s  q u e  
p u e d a n  s u s c i t a r s e  e n  la  a p l ic a c iô n  de a m b o s  m é to d o s , e n  c u a n ­
to  a t e m a s  de c o n tr o l  o d e  v a lo r a c iô n ,  u n a  de  l a s  c u e s t io n e s  -  
que  im p ré g n a  la  p r o b le m â t ic a  d e l " d i r e c t  c o s t in g "  o d e l " f u l l  - 
c o s t in g "  e s  la d if e r e n c ia c iô n  e n tr e  c o s t e s  f i jo s  y  v a r i a b l e s  y  la  
c o b e r t u r a  de lo s  p r i m e r o  s .
C o s te s  f i jo s  y v a r i a b le s
C o in c id ie n d o  co n  E . S C H N E ID E R  (1) la  c u e s t iô n  fun  
d a m e n ta l  a  r e s o l v e r  p a r a  la  p o s t e r i o r  c la s i f i c a c iô n  de c o s t e s  e n
(1) C o n ta b i lid a d  I n d u s t r i a l .  E d i to r i a l  A g u i la r  1962 . C a p itu lo  V III. 
E s t a s  id e a s  e s tâ n ,  ig u a lm e n te , r e c o g id a s  en  un a r t ic u lo  p u b l i ­
c s  do en  " W e l tw ir ts c h a f t l i c h e s  A r c h iv  60" 1944 b a jo  e l ti tu lo  
" A s p e c to s  d e l p ro b le m a  de lo s  c o s t e s  f i jo s " ,  y  q u e  f ig u ra  r e -  
c o p ila d o  en  e l  l ib r o  " E c o n o m ie  P o l i t i c a  y  E c o n ô m ic a  de  la  E m  
p r e s a " .  E d . S a g i ta r io ,  S .A . 1968 .
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f i jo s  y v a r i a b le s  e s  la  que s e  r e f i e r e  a la  v a r ia b le  in d e p e n d ie n  
te  m â s  r e p r e s e n ta t iv a  a e le g i r ,  v a r i a b le  a la  q u e  h a y  que  rerrU  
t i r s e  p a ra  la  c la s i f ic a c iô n  (o c a l i f ic a c iô n )  que  p e r s e g u im o s .
D e s p u é s  d e  e n u n c ia r  y  a n a l i z a r  u n a  s e r i e  d e  v a r i a  
b le s  que so n  m a n e ja d a s  p o r  d iv e r s  o s  a u to r e s  (p ro d u c c iô n , o c u -  
p a c iô n , p ro d u c t iv id a d  y  c a p a c id a d )  S C H N E ID E R  l le g a  a  la  c o n  - 
e lu s io n , co n  la  q u e  e s ta m o s  p le n a m e n te  id e n t if ic a d o s ,  de q u e  - 
" e l  punto  de p a r t id a  n a tu r a l  y  p r i m a r i o  p a r a  e l  a n â l i s i s  de lo s  
c o s te s  p u e d e  s e r  s o la m e n te  la  c a n t id a d  de  p ro d u b c iô n " , y a  q u e  
la s  o t r a s  m a g n itu d e s  s e  o b tie n e n  t r a s  la  c o n s id e r a c iô n  y  e s t u — 
dio d e l v o lu m e n  de  p ro d u c c iô n  p la n e a d o .
P o s t e r io r m e n t e ,  y  t r a s  d iv e r s e s  in te r p r e ta c io n e s  de 
la  c u a n tia  de lo s  c o s te s  f i jo s  ( f i je z a  p o s tu la d a , h i s tô r i c a  y  p la  - 
n ead a  de lo s  c o s t e s ) ,  n u e s t r o  a u to r  a d v ie r t e  q u e  s i e m p r e  la  c a ­
li f ic a c iô n  de una  d e te rm in a d a  p a r t id a  de c o s te  e n  f i jo  y  v a r i a b le  
e s  c o n s e c u e n c ia  de una  d e c is iô n  s u b je t iv a  de lo s  q u e  in te rv ie n e n  
en  su  n a c im ie n to  y  d e l im ita c iô n  (e l  e m p r e s a r i o  fu n d a m e n ta lm e n -  
te ) .  A s i, l le g a  a  a f i r m a r ;
" C u a lq u ie r a  q u e  s e a n  la s  c i r c u n s ta n c ia s ,  o c u r r i r â  - 
q u e  lo s  c o s te s  que  a p a r e c e n  co m o  f i jo s ,  co n  c a r â c t e r  r e t r o spec^ 
t iv o , p a ra  un  p e r io d o  de t ie m p o  d é te r m in a  do, lo  s o n  s i e m p r e  -
263
d e n tr o  de  c i e r t a s  c o n d ic io n e s . No e x is te  u n a  f i je z a  q u e  e s t é  l i -  
g a d a  a t i tu lo  de c u a l id a d  c a r a c t e r i s t i c a  a  c i e r t a s  c l a s e s  de co £  
t e s " .
P o r  u l t im o , e l  P r o f e s o r  de K ie l c o n c lu y e  d ic ie n d o
q u e  la  m a y o r  t r a s c e n d e n c ia  e n  la  c a l i f ic a c iô n  de c o s t e s  no  e s tâ
e n  e l  â r e a  d e  f i je z a  o v a r ia b i l id a d ,  s in o  e n  la  de  n e c e s id a d  o -
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no  de lo s  m i s m o s ,  p a r a  u n  v o lu m e n  y  una  s  c o n d ic io n e s  d a d a s  - 
de  p ro d u c c iô n .
V e m o s , p u e s ,  q u e  en  g r a n  p a r t e ,  p o r  no d e c i r  en  
s u  to ta l id a d ,  e l  c o m p o r ta m ie n to  d e  lo s  c o s t e s ,  r e s p e c to  a la  va 
r i a b le  in d e p e n d ie n te  e le g id a , e s  fu n c iô n  de d e c is io n e s  c o n c r e t a s .  
U na v e z  a d o p ta  d a s  é s t a s ,  p u e d e  e s t u d i a r s e  p a r a  e l p a s a d o  cô m o  
s e  h a n  c o m p u ta d o  lo s  c o s te s  r e s p e c to  a a q u e lla  v a r i a b le  y  en  - 
q u ê  c u a n t ia .
L a  o t r a  c u e s t iô n  fu n d a m e n ta l  e n u n c ia d a  e s  la  de  la  
c o b e r tu r a  d e  lo s  c o s t e s  f i jo s ,  e n  e s p e c i a l  a l  a d o p ta  r  e l  m é to d o  
d e l " d i r e c t  c o s t in g "  o " c o s te  v a r i a b l e " .  E s te  u lt im o  a s p e c to  t i e ­
n e  su  m a y o r  in c id e n c ia  en  la  v a lo r a c iô n  de  lo s  p ro d u c to s  t e r m i ­
n a d o s  y  en  c u r s o  de f a b r lc a c iô n .
C o m o  a s e g u r a n  BOH M  y  W IL L E  (1) g r a n  p a r t e  de -
(1) D i r e c t  C o s tin g  - E d . S a g i t a r io ,  S .A . 1965 -  C a p itu lo  4 . -
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lo s  e s p e c i a l i s t a s  n o r t e a m e r ic a n o s  a c h a e a n  co m o  uno de lo s  im -  
p e d ie m to s  de  la  d ifu s io n  d e l " d i r e c t  c o s t in g "  e n  E s ta d o s  U n id o s , 
la  f a l ta  c l a r a  de d e c is iô n  de s i  e s  o no a d m is ib le  la  v a lo r a c iô n  
a  " c o s te  v a r i a b le "  d e  l^ s  e x is te n c i a s  f in a le s ,  p o r  la s  a u to r id a d e s  
f i s c a le s .  E n  n u e s t r o  p a i s ,  s é r i a  una  c u e s t iô n  a  d e b a t i r .
E n  l a s  fo r m u la c io n e s  q u e  m â s  a d e la n te  v e r e m o s ,  v £  
m o s  a a d o p te r  la s  que  s u r g e n  de la  a p l ic a c iô n  d e l " d i r e c t  c o s  - 
t in g "  r e a ju s ta n d o  (o s ie n d o  f a c t ib l e s  d e  r e a j u s t a r )  l a s  v a lo r  a c lo ­
n e s  d a d a s  a l a s  e x is te n c i a s  f in a le s .
L o s  p r o c e d im ie n to s  p o s ib le s  de  r e c o n v e r s iô n  d e " c o £  
t e s  v a r i a b le s "  a " c o s te s  c o m p lè te s "  lo s  r e c o g e m o s  de  la  o b ra  de 
lo s  a u to r e s  c i ta d o s  y  que  so n  lo s  s ig u ie n te s :
a ) D oble v a lo r a c iô n  c o m p lé ta  de to d a  s i tu a c iô n  e n  la s  r é s e r v a s  - 
( e x is te n c ia s )  de lo s  p ro d u c to s  te r m in a d o s  y  s e m i te r m in a d o s  ( en  
c u r s o  de f a b r lc a c iô n ) .
C o n s is te  en  v a l o r a r  l a s  e x is te n c ia s  ta n to  a  " c o s te  - 
v a r i a b le "  co m o  a " c o s te  c o m p le to " .  E n  un  s i s te m a  de c o n t a b i l i ­
dad  m e c a n iz a d o , e s to  no p la n t e a r i a  g r a n d e s  d i f i c u l t a d e s .
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b) D é te rm in a  c iô n  y  a c t iv a c iô n  (c a p ita l iz a c lô n )  de un r é m a n e n te  
co n g é  lad o  en  c o s te s  de p r e p a r a c iô n  de la  p ro d u c c iô n .
A q u i, ju n to  con  la  v a lo r a c iô n  a  c o s te s  v a r i a b le s ,  s e  
c a lc u la  un  im p o r te  de c o s t e s  f i jo s  que e s  l le v a d o  a  B a la n c e . E n  
e l  c a s o  en  que lo s  v o lû m e n e s  de e x is te n c ia s  te n g a n  u n a  g ra n  
f lu c tu a  c iô n  de  un  s u b p e r io d o  c o n ta b le  a  o t r o ,  e s t a  c i f r a  c a p ita U  
z a d a  s e  a ju s t a r i a  en  c a d a  uno de e s o s  s u b p e r io d o s .
c) D e te rm in a c iô n  y  a c t iv a c iô n  (c a p i ta l iz a c lô n )  de lo s  c o s te s  de - 
p r e p a r a c iô n  de la  p ro d u c c iô n  q u e  c o r r e s p o n d e n  a l  a lc a n c e  de  la s  
e x is te n c ia s  de in v e n ta r io .
E n  e s te  c a s o ,  s e  ju e g a  co m o  en  e l a n te r io r ,  sô lo  
q u e  m o d if ic a n d o  la  c i f r a  en  c a d a  in v e n ta r io  (m e n s u a l) .
d) R e c o n v e rs iô n , se g û n  p o r t a  do r a s  d e  c o s te s ,  de l a s  e x is te n c ia s  
in v e n ta  r i a d a s .
E n  e s te  u lt im o  c a s o  q u e  c o n te m p lâ m e s , la s  e x is te n ­
c ia s  s e  a ju s ta n ,  en  c a d a  in v e n ta r io ,  a p lic â n d o la s  un  c o e f ic ie n te  - 
q u e  s e a  e l  que  m id e  la  r e l a c iô n  c o s te s  t o t a l e s / c o s t e s  v a r i a b le s .
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E s t im a m o s  q u e  e s t e  p r o c e d im ie n to  c u m p l i r î a  co n  
lo s  f in e s  p r in c ip a le s  q u e  p e r s ig u e  e l  e s ta b le c im ie n to  d e l  m é  
to d o  de lo s  c o s te s  v a r i a b le s ,  ju n to  c o n  u n a  s  v a lo r a c io n e s  
a d a p ta  d a s  a  e x ig e n c ia s  . f i s c a l e s  y  a u n a  m â s  h a b i tu a i  o p e r a - 
to r i a  c o n ta b le .
B a s â n d o n o s  en  lo s  a n t e r i o r e s  r a z o n a m ie n to s  de a d o p c iô n  
de l m é to d o  de " c o s te  v a r i a b le "  con  r e c o n v e r s iô n  d e  e x is te n  - 
c i a s  f in a le s ,  l a s  f o r m u la s  d e  lo s  in t é g r a n t e s  d e l  c o s t e  d e  la  
p ro d u c c iô n  v e n d râ n  d a d a s  p o r  l a s  s ig u ie n te s  e x p r e s io n e s ;
a) M a te r ia le s
g . a
MP^ = aC P ^  I — ------------  (P C  -E C . J
donde
^M P^ = m a t e r i a l e s  u t i l i z a d o s  d u ra n te  e l p e r io d o  t
r e la c iô n  que  g u a rd a  e l c o s te  d e  m a t e r i a l e s  r e s ­
p e c to  a l  c o s te  de p ro d u c c iô n  t e r m in a d a .
26
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r e la c iô n  q u e  g u a rd a  n lo s  g a s to s  de p ro d u c c iô n  
p r o p o r c io n a le s ,  r e s p e c to  a l  c o s te  de  p ro d u c ­
c iô n  te r m in a d a .
g ^  = g ra d o  d e  te r m in a c iô n  de lo s  p ro d u c to s  en  c u r ­
s o , en  c u a n to  a m a t e r i a l e s  ( c u r s o  in ic ia l  y  fi­
n a l)
gg  = g ra d o  de te r m in a c iô n  de  lo s  p ro d u c to s  e n  c u r ­
so  en  c u a n to  a g a s to s  de p ro d u c c iô n  p ro p o r c io  
n a le s  ( c u r s o  in ic ia l  y  f in a l)
F C ^ = c u r s o  de fa b r lc a c iô n  a l  f in a l  d e l p e r io d o  t
FC ^ j=  c u r s o  de fa b r lc a c iô n  a l  f in a l  d e l p e r io d o  t-1  
( in ic ia l  d e l p e r io d o  t  ).
G e n e ra l iz a n d o  la  a n t e r i o r  e x p re s iô n ,  en  un  m o m e n ­
to  dado j , e l  n iv e l  d e  c o n su m o  de m a t e r i a l e s  v e n d r ia  dado • 
p o r  la  e x p re s iô n :
H j = l  j = l  ®m ®g
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b) G a s to s  q u e  g u a rd a n  r e la c iô n  co n  la  p ro d u c c iô n  { p ro p o rc io n a ­
le s )
P o r  su  p a r t e ,  a n â lo g a m e n te ,  lo s  g a s to s  in c u r r id o s  
en  la  p ro d u c c iô n  t e r m in a d a  ( p r o p o rc io n a le s )  v e n d râ n  d a d o s  p o r  
la  e x p re s iô n :
GV = b  CP^ t   ë-----------  (F C .-F C ^  J
«m
donde G '^ in d ic a r î a  e l  n iv e l  de t a i e s  g a s to s .
G e n e ra l iz a n d o ,  ig u a lm e n te , la  a n t e r i o r  e x p r e s iô n ,  en  
un  m o m e n to  j e s e  n iv e l v e n d râ  e x p re s a d o  p o r :
[ b ]  c .  ,  -  .  C P .
J J 5 ^  & g
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E s  c la r o  que  t a l  c o m o  h e m o s  co n ceb id o  e s t a s  fo r-  
m u la c io n e s ,  te n d r e m o s  que
P o r  û l t im o , l a  e x p r e s iô n  q u e  m id e  e l n lv e l de p ro -  
d u c c iô n  e n  c u r s o  en  un m o m e n to  c u a lq u ie r a  j  , v e n d ra  e x p re -  
s a d a  as£:
[■”] F C . C P
donde
t^ = d u ra  c ion  d e l c ic lo  de  p ro  d u c c iô n .
C o n ju n tan d o  la  e x p r e s iô n  (9) co n  la  (5) y  (6) o b te -  
n id a s  co n  a n te r io r id a d ,  d e d u c ir ia m o s  la  e x p re s iô n  to ta l  d e  ga£  
to s  d e l e je r c ic io ,  q u e  v e n d r ia  dad a  p o r ;
o en  un m o m en to  j
27C
= G '^  1 G " ^  4  D A ^
["]
donde G^ e x p re s a  lo s  g a s to s  to ta le s .
U na vez  q u e  h e m o s  d é te r m in a  do, en  b a s e  a un  c o s -  
te  de p ro d u c c iô n  te r m in a d a  dado , e l vo lu m en  de m a te  r i a l e s  a con  
s u m ir  en e l p e r io d o , h a b re m o s  de a n a l i z a r  la  c u a n tia  que  de e^  
to s  m a te r i a  le s  e s  n e c e s a r io  a d q u i r i r  d u ra n te  e s e  p e r io d o , te n ie n  
do en eu en ta  e l  s to c k  m e d io  p e rm a n e n te  q u e  ha de p o s e e r  la  E m  
p r e s a  y  que nos v e n d ra  dado en  fu n c iô n  d e l p e r io d o  m e d io  de ^  
m a c e n a m ie n to .
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la c iô n :
d onde ,
E l  n iv e l  de  c o m p r a s  s e  d ed u ce  d e  la  .s ig u ie n te  r e -
= MP^ 1 MP^ - MP^ , t  t u t  t - 1
c o m p r a s  d e l  e j e r c i c i o  t
M P^ = e x is te n c ia  de m a t e r i a l e s  a l  f in a l d e l p e r io d o  t
M P^ e x is te n c ia  de  m a t e r i a l e s  a l  f in a l  d e l p e r io d o  t - 1  
(n iv e l in i c ia l  d e l p e r io d o  t  )
G e n e ra l iz a n d o  la  a n t e r i o r  e x p re s iô n ,  en  un  m o m e n to  
dado  j , te n d r e m o s :
M FM P . t-1
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H e m o s  in d ic a d o  a n te s  q u e  e l  n iv e l  q u e  a lc a n z a n  l a s  
e x is te n c ia s  en un m o m e n to  c u a lq u ie r a  d e l  p e r io d o  e s tâ  e n  fun­
c iô n  de l p la z o  de a lm a c e n a m ie n to .
L a s  e x is te n c ia s  en  a lm a c é n  d u ra n te  d ich o  p e r io d o  de 
a lm a c e n a m ie n to  h an  de c u b r i r
- la s  n e c e s id a d e s  p o r  c o n s u m e s  p r e v i s to s  en  e l  s u b  
p e r io d o  s ig u ie n te
- un s o tc k  de  s e g u r id a d
T e n e m o s ,  p u e s ,  q u e  la  d e te r m in a c iô n  d e l p e r io d o  m e  
d io  de a lm a c e n a m ie n to  ( t ) s e r â  la  c o n s e c u e n c ia  de to d a  una  s é ­
r i é  de a n â l i s i s  s o b r e  c o n tr o l  de  s to c k s ,  a n â l i s i s  c u y o s  r é s u l t a - -
d o s s o n  v â lid o s  ta n to  p a r a  s to c k s  de m a t e r i a l e s  a c o n s u m ir  e n  - 
e l  p r o c e s o  p r o d u c t iv e  co m o  p o r  s to c k s  de  p ro d u c to s  t e r m  in a d o s  
a c o n s u m ir  en  e l p r o c e s o  c o m e r c ia l .
V a m o s  a a b o r d a r ,  b r e v e m e n te ,  c u â le s  so n  la s  c u e ^
t io n e s  a te n e r  en  eu e n ta  en  to d a  p o l i t ic a  de  c o n tr o l  de s to c k s .
P o d r ia m o s  d e c i r ,  en  u n a  p r i m e r a  a p ro x im a c iô n ,  q u e  
t a l  p o l i t i c a  ha de c e n t r a r s e  en  lo s  s ig u ie n te s  p u n to s :
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- P o s e e r  un  s to c k  de  m a t e r i a l e s  q u e  a s e g u r e  una  
c o n tin u id a d  y  e s ta b i l id a d  en e l  p r o c e s o  p ro d u c t ! -
V O .
- P o s e e r  un s to c k  de p ro d u c to s  t e r m in a dos que  a s e  
g u re  u n a  c o r r e c t s  c o b e r tu r a  d e  d e m a n d a s  de c l ie n  
t e s .
- Q ue  la s  in v e r s io n e s  en  a m b o s  a c t iv o s  a lc a n c e n  un 
n iv e l a d e c u a d o  ( in v e r s io n  m in im a )
- Q ue lo s  c o s t e s  lig a d o s  a ta i e s  in v e r s io n e s  s e a n  
lo s  m în im o s  (c o n s e c u e n c ia  de lo a n te r io r ) .
L o s  c o s te s  l ig a d o s  a lo s  n iv e le s  de in v e r s io n  y  que  
so n  e l  p u n to  de p a r t id a  lô g ic o  d e l p ro b le m s  que  e s ta m o s  a n a l i -  
zan d o , lo s  p o d e m o s  a g r ü p a r  en  dos c a te g o r ia s :
- c o s te s  r e l a t i v e s  a la  a d q u is ic iô n  de lo s  s to c k s  (en  
s e n t id o  a m p lio , e s  d e c i r ,  ta n to  lo s  o r ig in a d o s  p o r  
la  a d q u is ic iô n  en  s i  de m a t e r i a le s ,  com o lo s  d e r i-  
v a d o s  d e  una  o rd e n  de la n z a m ie n to  de p ro d u c c iô n  )
y
-  c o s te s  r e l a t i v e s  a l m a n te n im ie n to  de un  n iv e l da  - 
do de  s to c k s .
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E n tr e  lo s  p r i m e r o s  p o d e m o s  c i t a r ,  a tî tu lo  de
e je m p lo ;
- lo s  d e r iv a d o s  (en  a lg u n o s  c a s o s )  d e l t r a n s p o r t e
- lo s  g a s to s  de r e c e p c lô n
- lo s  de c o n ta b i l id a d , d e r iv a d o s  de la  s o l ic i tu d  y  
p ag o
- e tc .  (1)
Ig u a lm e n te ,  a  t i tu lo  de  e je m p lo , p o d r ia m o s  c i t a r  
e n t r e  lo s  s e g u n d o s :
- in t e r é s  de  la  in v e r s io n
- g a s to s  de  c o n ta b i l id a d  p o r  e l c o n t r o l  y  m a n ip u la  
c iô n
- s e g u r o s
- a lm a c e n a je
- e tc  (1)
E l  f a c to r  c o s te  e s té ,  p u e s ,  in t im a m e n te  i n t e r r e l a -  
c io n ad o  co n  lo s  f a c t o r e s  que c o n tr o la n  e l n iv e l de s to c k s ,  a s a  
b e r :
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C u â l e s  e l  n lv e l  de  r e a p ro v is io n a m ie n to  de u n  a r ­
t i c u le  p a r a  un  p e r io d o  dado?
E n  quê m o m e n to  h a  de l l e v a r s e  a cabo  e s t e  r e a - -  
p ro v ls lo n a m ie n to ?  (1)
U n  m o d e lo  u t i l iz a d o  d e s d e  h a c e  m u c h o s  a n o s  p a r a  
e l  a n â l i s i s  d e  e s  to s  p r o b le m a s  y  que  s ig u e  e s ta n d o  de  a c tu a l i -  
dad , p o r  su  e x p re s iv id a d  y  s e n c i l l e z ,  e s  e l  q u e  r e p r é s e n ta  lo s  
c o n s u m e s  y  r e a p r o v is io n a m ie n to s  d e  s to c k s  e n  u n  g r â f ic o  e n  f o r  
m a  de d ie n te s  de s i e r r a .
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(1) C f r .  " C o n tr o l  de s to c k s "  p o r  R o b e r t  D. N ie m e y e r  - M a n a g e ­
m e n t S e r v ic e s ,  ju l io - a g o s to  1964, p à g . 2 5 -3 1  y  re c o g id o  en  e l 
l ib r e  de l e c t u r e s  de M . B e r to n è c h e  y  J .T e u l i é  " T h é o r i e  e t  
g e s t io n  f i n a n c iè r e s " .  P .  U . F .  1976 .
2 7 6
D e e s te  m o d e lo  s im p l if ic a d o  s e  d ed u ce  q u e  e l s to c k  
m e d io  e s  ig u a l a la  m ita d  d e l  n iv e l de r  ea p r  o v is  io n am  ie  n to , e n  
e l  s u p u e s to  de que  d ich o  r e a p r o  v is  io n a m ie n to  tu v ie r a  lu g a r  eu a n  
do la s  e x is te n c ia s  s e  h u b ie r a n  ag o tad o  (n iv e l n u lo ) .
E n  lo  r e f e r e n t e  a l m o m e n to  de  r e a p  ro  v is  io n a  m i e n to , 
h e m o s  v is to  q u e  en  e l c a s o  a n te r io r ,  s u p o n ia m o s  q u e  s e  r e a l i z a  
b a  cuando  l a s  e x is te n c ia s  l le g a b a n  a un n iv e l c e r o .  E s to  s é r i a  - 
c o r r e c to  en  el c a s o  en que  lo s  r e a p r o v is io n a m ie n to s  fu e r a n  in s -  
ta n tâ n e o s ,  s  in d e m o ra ; p e ro  e s  obv io  q u e  e s to  no p u e d e  s e r  a s i ,  
y  que e s  n e c e s a r io  un  p la z o  de t ie m p o  p a r a  q u e  ta l  r e a p r o v i s i o  
n a m  len to  s e  l le v e  a cab o .
A s i,  p u e s , e l  m o m e n to  de r e a p r o  v is  io n a m ie n to  v e n  
d râ  en  fu n c iô n  ta n to  d e l n iv e l  de co n su m o  e s p e r a d o  c o m o  d e l - 
t ie m p o  de  c u m p lim e n ta c iô n  d e l p ed id o .
S i, ta n to  e l  n iv e l  de c o n su m o , c o m o  e l  p la z o  de r e a  
p r o v is  io n a m ie n to  s u f r e n  d e s v ia c io n e s  (co m o  e s  lô g ic o  p e n s a r )  r e s  
p e c to  a la s  m a g n itu d e s  e s p e r a d a s ,  e s  in d u d a b le  q u e  p u e d e n  p ro -  
d u c i r s e  una s e r i e  de " r o t u r a s  de s to c k s "  q u e  im p l ic a r ia n  u n  c o s ­
te .  E s te  c o s te ,  d e  d if ic i l  m e d id a  (c o s te  de o p o r tu n id a d )  e s  e l o c a  
s io n a d o  p o r  la s  in t e r r u p c io n e s  q u e  s e  p r o d u c i r la n  e n  lo s  p r o g r a -  
m a s  de  p ro d u c c iô n , en e l c a so  de m a t e r i a le s  p a r a  c o n su m o  e n  (H 
cho  p r o c e s o ,  a s i  co m o  la s  p é r d id a s  p o r  in g r e s o s  que  s e  d e ja r ia n
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de p e r c i b i r  en  e l  c a s o  de p r o d u c to s  p a r a  la  v e n ta , p o r  f a l ta  de 
a te n c iô n  a  la s  d e m a n d a s  g i r a d a s  p o r  lo s  c l i e n te s .
E s t a s  p o s ib le s  d e s v ia c io n e s  h a c e n  a p a r e c e r  e l n i — 
v e l de s to c k s  q u e  s e  c o n o c e  co n  e l  n o m b r e  de  " s to c k  de s e g u r i  
d a d " .
A s i  la s  c o s a s ,  e l  m o m e n to  de r e a p r o v is io n a m ie n to  
v e n d râ  d ad o  p o r  e l  n iv e l  d e  c o n s u m e s  p r e v i s to s  d u ra n te  e l t i e m  
po  de r e a p r o v is io n a m ie n to ,  in c r e m e n ta d o  co n  e l s to c k  de s e g u ­
r id a d .
Ig u a lm e n te ,  s e  d e d u c e  q u e  e l n iv e l m e d io  de s to c k  
v e n d râ  dado  p o r  la  s u m a  de lo s  d o s  n iv e le s  s ig u ie n te s :
- la  m i ta d  de  l a s  c a n t id a d e s  de r e a p r o v i s io n a m ie n ­
to
- e l n iv e l  d e l s to c k  de  s e g u r id a d ,
qu e  e x p r e s a r i a m o s ,  g r â f ic a m e n te ,  de la  s ig u ie n te  fo r m a :
N
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U na v e z  a n a l iz a d a s  e s t a s  c u e s t io n e s  p r e v ia  s ,  h e m o s  de 
v o lv e r  a lo s  p la n te a m ie n to s  h e c h o s  a l  p r in c ip io  y  q u e  c e n tr â b a m o s  - 
e n  lo s  n iv e le s  de in v e r s io n  en  s to c k , e n  r e la c iô n  co n  lo s  c o s t e s  que 
t a i e s  n iv e le s  c o n lle v a n .
D e e s ta  m a n e r a  s u r g e  e l n û c leo  c e n t r a l  de  lo s  p ro b le  
m a s  de g e s t io n  de s to c k s  y  e s  e l r e l a t i v e  a lo q u e  s e  c o n o ce  con  e l  - 
n o m b re  de " lo te  e c o n ô m ic o  de p e d id o " .
27.9
E s t a  m a g n itu d  v e n d râ  d ad a  en  fu n c iô n  de lo s  c o s ­
t e s  in v o lu c ra d o s  ta n to  e n  e l  m a n te n im ie n to  de un  n iv e l  d ad o  de 
e x i s t e n c i a s ,  c o m o  p o r  lo s  o r ig in a d o s  p o r  lo s  p ed id o  s  c u r s a d o s  
en  e l  p e r io d o  o b je to  de e s tu d io .
E s  é v id e n te  q u e  e l  le t e  e c o n ô m ic o  de p e d id o  s e r â  
a q u é l p a r a  e l  c u a l  lo s  c o s t e s  d e  m a n te n im ie n to  (o  p o s e s iô n )  y 
lo s  de p e d id o  s e a n  m în im o s .
S in  c o n s i d e r a r  e l  n iv e l  o r ig in a d o  p o r  e l  s to c k  de 
s e g u r id a d ,  h e m o s  v is to  q u e  e l  s to c k  m e d io  v e n d râ  dado  p o r ;
Q
s le n d o
Q  = c a n tid a d  (c o n s ta n te )  en  u n id a d e s  d e  c a d a  p e d id o . 
A s i ,  e l  c o s te  de  m a n te n im ie n to  o p o s e s iô n  s e r â  e l
p ro d u c to  de
Q . c m
2
s ie n d o  c m  e l  c o s t e  u n i t a r io  de m a n te n im ie n to  o p o s e s iô n .
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P o r  su  p a r t e ,  e l  c o s te  de p ed id o  o a d q u is ic iô n  s £  
r â  e l p ro d u c to  de:
C * s
______  • cp
Q
donde
C = c o n su m o  en  u n id a d e s  de  un  a r t ic u lo ,  en  e l s
p e r io d o  e s tu d ia d o . 
cp  = c o s te  u n i ta r io  de p ed id o  o a d q u is ic iô n
E l  c o s te  to ta l  v e n d râ  dado , p u e s ,  p o r
Q C
K =   c m  4     cp
2 Q
L a c a n tid a d  Q q u e  h ag a  m in im o  e l  c o s te  to ta l ,  v en  
d râ  dada  p o r  la  d e r iv a c iô n  de  la  a n t e r i o r  e x p re s iô n  r e s p e c to  a 
Q , e ig u a la d a  a c e r o ,  con  lo q u e  te n d r ia m o s ;
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dK ,
dQ
Cg cp
Q
c m .k  = 2 C ^ , cp
K ■ l / I
. cp
G r â f ic a m e n te  v e n d r ia  e x p re s a  do a s i :
g
c o s t e s  de p ed id o  
-  cpI V
c
<0
c
s
a>
T3
CO
o
U
C o s te s  de  m a n ­
te n im ie n to
NQ de p e d id o s  r e a l i z a d o s  en  e l p e r io d o 2
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L a c o n s id é ra  c iô n  d e l s to c k  de s e g u r id a d  la  a b o r d a -  
m o s , a c o n tin u a c iô n , con un poco m â s  de d e ta l le .
E l  n iv e l d e l s to c k  de s e g u r id a d  v e n d râ  dado en  fun 
c iô n  d e l c o s te  de m a n te n im ie n to  y  e l d e r iv a d o  de una r u p tu ra  - 
(c o s te  de o p o r tu n id a d ) .
Ya h e m o s  c o m e n ta d o  que  la  d e te rm in a c iô n  de e s te  c o ^  
te  de ru p tu ra  e s  s u m a m e n te  d if ic i l ,  s i  no im p o s ib le , de d e te r m i -  
n a r  co n  p r e c i s iô n .
Si b ien  e l e n tr a  r  en  e s to  s p ro b le m a s  con  d e te n i 
m ie n to  d e s b o rd a  n u e s t ro s  p ro p ô s i to s ,  v a m o s  a c i t a r  a lg u n o s  de 
lo s  e s tu d io s  q u e  s e  han  l ie  v a  do a cabo a l  r e s p e c to .
J .  L ESO U R N E , e n  su  o b ra  " T e o r i a  e c o n ô m ic a  y  g e£  
tiô n  in d u s tr ia l"  (1 ), t r a t a  de la  d e te rm in a c iô n  d e l s to c k  de se g u  
r id a d  en b a s e  a que e s te  van  d râ  dado p o r  " la  d if e re n c ia  e n tr e  - 
e l  s to c k  de que t ie n e  que d is p o n e r  la  e m p r e s a  a l  c o m ie n z o  d e l 
p e r io d o  (m e s , s e m a n a , e tc . ) p a r a  que la  p ro b a b ilid a d  de r u p tu ­
r a  s e a  in f e r io r  a un c o e f ic ie n te  (d e te rm in a d o  p re v ia m e n te )  y  e l  
v o lu m en  m ed io  de v e n ta s  (o c o n su m e s )  d e l p e r io d o " .
(1) C itado  p o r  e l P r o f e s o r  R iv e ro  R o m e ro . -" C o n ta b il id a d  F in a n ­
c iè r e "  - IC E M a d r id  1974 - p a g . 241 y  s g t s .
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N a b il T .K H O U R Y  (1) a b o rd a  e l  te m a  d e l n iv e l de 
s e g u r id a d  en  b a s e  a la  d i s t r i b u e  io n  de p ro b a b i l id a d  de lo s  p la z o s  
de  e n tr e g a .  D e s a r r o l la  una  m a t r i z  de  c o s te s  de o p o r tu n id a d  p a r a  
la s  d i f e r e n te s  c o m b in a c io n e s  de p la z o s  de  e n tr e g a  y  de n iv e le s  - 
de  s to c k  de s e g u r id a d . A s i, la s  p ro b a b i l id a d e s  a s ig n a d a s  a c a d a  
p la z o  de e n tr e g a  nos l le v a n  a l  c â lc u lo  de  la  p é rd id a  e s p e r a d a  p a  
r a  c a d a  uno de lo s  n iv e le s  de  s to c k  d e  s e g u r id a d .  F in a lm e n te ,  - 
e l  n iv e l ô p tim o  d e l s to c k  de s e g u r id a d  e s  a q u é l que  m in im iz a  lo s  
c o s te s  de  o p o r tu n id a d  e s p e r a d o s " .
E n  e l  m is m o  s e n t id o  V an H O RN E (2) d ic e :"  la  - 
d e c is io n  de m a n te n e r  u n  s to c k  d e  s e g u r id a d  im p lic a  é q u i l ib r a  r  - 
lo s  c o s te s  de  que  d a r s e  s in  e x is te n c ia s  ( c o s te s  de  o p o rtu n id a d )  - 
co n  lo s  c o s te s  de t e n e r  e x is te n c ia s  e x c e s iv a s .  C o n o c ien d o  la  d is  
t r ib u c iô n  de p ro b a b i l id a d  d e  la  fu tu ra  d e m a n d a  o u t i l i z a c iô n ,  po  
d e m o s  b u s c a r  e s e  e q u i l ib r io . . .  "
T r a s  a n a l i z a r  lo s  n iv e le s  d e  e x is te n c ia s  m é d ia s  
y  c o n su m e d  e s p e r a d o s  d e l p e r io d o , e l  in d ic e  de ro ta c iô n  de t a ­
i e s  e x is te n c ia s  v e n d râ  d ad o  p o r  :
(1) " T h e  o p tim a l le v e l o f  s a f e ty  s to c k s "  p u b lic a d o  en  e l  l ib r o  de  
le c tu r a s  " M a n a g e m e n t o f W o rk in g  C a p i ta l" .  E d . K . V . S m ith  - 
W est P u b lis in g  C o. 1974 , p â g . 209 y  s g ts .
(2 )" A d m in is t ra  c iô n  F i n a n c i e r a " . - O p . c i t .  1973 p â g . 612.
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M P *
s ie n d o
R m p  = ro ta c iô n  de m a t e r i a l e s
M P *  = e x is te n c i a s  m é d ia s
Y, p o r  ta n to , e l p la z o  m e d io  de  a lm a c e n a m ie n to  (ta )  v e n d ra  
dado  p o r
ta  =
^MP
donde n m id e  la  d u ra c iô n  d e l p e r io d o  e x p re s a d o , p . e j .  en  d fa s , 
co n  lo  q u e  ta  v e n d r^  e x p re s a d o ,  ig u a lm e n te ,  en  d ia s .
L a s  a n t e r io r e s  r e l a c io n e s  la s  p o d e m o s  e x p r e s a r  de 
la  s ig u ie n te  fo rm a  :
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taM P  = M P  . 
t  "  •
o b ie n , g e n e ra l iz a n d o ,  e l s to c k  de  m a t e r i a l e s  en  u n  m o m e n to  j 
c u a lq u ie r a ,  s e  e x p r e s a r â  p o r  la  r e la c iô n
[1 3 ] M P M P .
o lo  q u e  e s  lo  m is m o
M P . M P
28G
3. 4. 2 . 2 . -  S u b a re a  de a c t iv o s  f in a n c ie r o s  in d u c id o s .
28fi
D e f in îa m o s  en  e l  c a p i tu le  a n t e r i o r  lo s  " a c t iv o s  fî 
n a n c ie r o s  in d u c id o s "  c o m o  a q u e llo s  d e r e c h o s  t r e n te  a t e r c e r o s  - 
q u e  s o n  c o n tr a  p a r t i d a  d e  u n o s  f lu jo s  r e a  l e s  de  s a l id a  (de  b ie n e s  
o s e r v ic io s ) .
E s to s  f lu jo s  r e a l e s  d e  s a l id a  s e  de r i v a  b a n  d e  la  
e x p lo ta c iô n  c o r  r i e n t  e  d e  la  e m p r e s a  (de  a h l  la  c a l i f ic a c iô n  q u e  - 
h e m o s  dado  de in d u c id o s ) .  P o r  e llo ,  t a i e s  a c t iv o s  h a c e n  r e f e r e n  
c ia  a lo  q u e  c o n ta b le m e n te  s e  c o n o c e  c o m o  c r é d i t e  c o n tr a  c l ie n ­
t e s ,  c r é d i t e  q u e  p u e d e  e s t a r  m a te r i a l i z a d o  en  f a c tu r a  o en  in s  - 
tr u m e n to  f o r m a i  d e  p a g o . P a r a  n u e s t r o  e s tu d io ,  e s to  c a r e c e  p r â c  
t lc a m e n te  de  r e l e v a n c ia ,  co m o  te n d r e m o s  o c a s iô n  de  v e r  m â s  - 
a d e la n te .
E s  é v id e n te  q u e  la  te n e n c ia  e n  b a la n c e  de  e s t o s  
c r ê d i to s  su p o n e  p a r a  la  e m p r e s a  u n a  in m o v il iz a c iô n  q u e  t e n d e r s  
a m ln im iz a r ,  s i e m p r e  q u e , p o r  s u p u e s to ,  c u m p la  co n  su  p r o g r a  
m a  de v e n ta s .  E s ta  a c t i tu d  v ie n e  im p u e s ta  p c rq u e  t a l  in m o v il iz a  
c iô n  Im p lic a  u n  c o s te  f i n a n c iè r e .  D icho  c o s te  f in a n c le r o  v e n d râ  
dado p o r  e l p ro d u c to  d e  la  in m o v il iz a c iô n  ( d u r a n te  e l t ie m p o  q u e  
ha  de t r a n s c u r r i r  h a s ta  s u  c o n v e r s iô n  e n  d in e r o )  p o r  e l c o s te  de 
c a p i ta l  p a r a  la  e m p r e s a  e n  cu e sH ô n .
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No t  r a ta m o s  en  e s te  t r a b a jo  de  o f r e c e r  un  m o d e ­
lo  que c o m p o r te  s o lu c io n e s  ô p t im a s , com o  y a  h e m o s  d e c la ra d o  en  
o t r o  a p a r ta d o . No o b s ta n te ,  v a m o s  a  h a c e r  u n a  s e r i e  de c o n s id e -  
r a c io n e s  s o b re  lo s  f a c to r e s  que  in f lu y e n  en  e l  v o lu m en  de c r é d i to  
que  una  e m p r e s a  p o se e  en  un m o m e n to  dado, c o n tr a  s u s  c l i e n te s .
E l  n iv e l  q u e  a lc a n z a r â n  lo s  c r é d i t e s  c o n tr a  c l i e n ­
te s  s e r â  fu n c iô n  de:
- e l v o lu m en  de v e n ta s  a c ré d i to
- e l p lazo  r e a l  de co b ro
In d ic a m o s  e l p la z o  r e a l  y  no e l  n o rm a l  o h a b itu a i
( e s ta n d a r ) ,  p o r  cu an to  que  é s t e  p a r e c e  v e r s e  a i t  e r a  do p o r  e s to s  -
d os f a c to r e s :
- e l d e sc u e n to  p o r  p ro n to  pago  (o n é g o c ia - 
c iô n  de  le t  r a s ,  c a s o  de  e s t a r  e l c r é d i to  
m a te r i a l i z a d o  en e s te  in s tru m e n to  fo rm a i)
- la  d e m o ra  en  e l p ag o , p o r  p a r t e  d e l 
c l ie n te .
E l  p r i m e r  f a c to r  de lo s  a p u n ta d o s  a c o r t a r â  e l p la  
zo  de co b ro  e s t a n d a r ,  en ta n to  que e l seg u n d o , lô g ic a m e n te , lo 
a la r g a  r â .
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V e m o s , p u e s ,  q u e  e l c o n tr o l  d e  e s to s  a c t iv o s  v en  
d râ  dado  p o r  e l  q u e  s e  e j e r z a  s o b r e  lo s  f a c t o r e s  (o v a r ia b le s ) q u e  
c o n fo rm a n  s u  n iv e l .
Y a  h e m o s  a p u n ta d o  a n te s  q u e  la  in m o v il iz a c iô n  so- 
p o r ta d a  p o r  la  e m p r e s a  e n  c r é d i t e s  c o n tr a  s u s  c l i e n te s  im p l ic a  un  
c o s t e  f in a n c iè r e  q u e  v e n d râ  e x p re s a d o  p o r ;
te
Cj = CL . -------
360
d o n d e ,
= c o s te  f i n a n c iè r e  de la  in m o v il iz a c iô n
C L  = n iv e l de c l i e n te s
t^  = p la z o  de c o b r o ,  e x p r e s a d o  en  d ia s '
c o s te  de c a p i t a l  p a r a  la  e m p r e s a ,  e x p re s a d o  en  ta n to  
p o r  uno .
29:
S i e s to  e s  a s i ,  la  e m p r e s a  c o n c e d e râ  un d e s c u e n ­
to  p o r  p ro n to  pago  a a q u e llo s  c l i e n te s  q u e  d e s e e n  a c o g e r s e  a e s  - 
ta  f o r m u la ,  s i e m p r e  q u e  e l  c o s te  p o r  d ich o  d e sc u e n to  s e a  in f e r io r  
a l  c o s te  de c a p i ta l  que a c a r r e a  la in m o v il iz a c iô n  en  c l i e n te s .
D icho  d e sc u e n to  v e n d râ  e x p re s a d o  p o r
donde,
= C L
t 'c
360
C = c o s te  f in a n c iè r e  p o r  p ro n to  pago
f
t '^  = p e r io d o  de d e sc u e n to  e x p re s a d o  e n  d fa s .
r  - t ip o  de  d e sc u e n to , e x p re s a d o  en  ta n to  p o r  uno .
T e n d re m o s ,  p u e s , que  s e r â  c o n v e n ie n te  p a r a  la  e m  
p r e s a  la  c o n c e s iô n  de  ta l  d e sc u e n to  cu ando
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P o r  lo  q u e  a ta f ie  a la  d e m o ra  en  e l pago  p o r  p a r
te  d e l c l ie n te ,  d e c im o s  q u e  su p o n e  u n  a la r g a  m ie n to  en  e l  p la z o  -
de  c o b ro  e s t a n d a r ,  p e ro  ta m b iê n  in c id e  s o b r e  e l  p a tr im o n io  de  la  
e m p r e s a  c o m o  un in c r e m e n to  e n
-  e l d e sc u e n to  p o r  p ro n to  p a g o , o
- e l  c o s te  de c a p i t a l  (1)
P o r  e llo , e s  lô g ic o  q u e  d u ra n te  e l  p la z o  de m o r a ,  
la  e m p r e s a  c a rg u e  a l  c l ie n te  e l  c o s te  de  c a p i ta l  que  e l la  s o p o r ta ,  
d u ra n te  e s e  p e r io d o  s u p le m e n ta r io ,  te n ie n d o  en  c u e n ta , a d e m â s ,  - 
lo s  g a s to s  s u p le m e n ta r io s  de c o b ro  q u e  ta l  d e m o ra  lle v a  c o n s ig o .
E s t a s  v a r i a b le s  q u e  h e m o s  c o n s id e ra d o  l a s  a g ru p a
(1) E r n e s t  W. W a lk e r . -  " P la n e a m ie n to  y  c o n tro l  f in a n c ie r o " .  E d . 
E l A te n e o . B u en o s  A ir e s  1973, p â g . 63.
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w. B E R A N E K  en  l a s  s ig u ie n t e s  r e l a c io n e s  (1 ), p a r a  la  c o n s t r u c -  
c iô n  de una s e r i e  de  m o d e lo s  d e  d e c is io n  s o b r e  g e s t io n  de  c r ê d i ­
to s ,
- la  r e l a c iô n  e n t r e  la  ta  s a  de d e s c u e n to  de lo s  
p r o d u c to s  de l a  f i r m a  y  e l p la z o  de c r é d i to ,  
e l  d e s c u e n to  p o r  p ro n to  p a g o  y  lo s  g a s to s  de 
c o b r o .
- la  r e l a c iô n  e n t r e  e l  v o lu m e n  de  c u e n ta  s  a  co 
b r a r  y  la s  c o n d ic io n e s  d e  c r é d i to  y  lo s  g a s to s  
de  c o b ro .
- la  in f lu e n c ia  d e l p e r io d o  de c r é d i to ,  e l  d e s  - 
c u e n to  p o r  p ro n to  p ag o  y  lo s  g a s to s  d e  c o b ro  
s o b r e  la  d i s t r ib u c iô n  de p r o b a b i l id a d e s  d e  lo s  
c o b r o s .
P a r a  V an  H O R N E , to d a  s  l a s  v a r i a b le s  a n a l iz a d a s  
h a s ta  a q u i e n tr a n  d e n tro  de  la  p r o b le m â t ic a  de la  d e te r m in a c iô n  
d e l p la z o  m e d io  de  c o b ro . E s t a s  v a r i a b le s  so n  (2):
(1) W il l ia m  B e ra n e k .  - " A n â l i s i s  p a r a  la  to m a  d e  d e c is io n e s  f in  an  
c ie r a s "  E d . L a b o r , S . A . ,  B a rc e lo n a  1975 p a g . 312 .
(2) J .  C . V an H o m e  " A d m in is t r a c iô n  F in a n c i e r a "  o p . c i t .  p a g . 558,
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-  c a lid a d  d e  l a s  eu  e n ta  s  a c e p ta d a s
-  p la z o  d e  c r é d i to
-  d e s c u e n to s  d e  c a ja  (p o r  p ro n to  p a g o )
-  c u a lq u ie r a  o t r a  c o n d ic iô n  e s p e c i a l  d e  p ag o  (h a c ie n  
do  r e f e r e n d a  a  l a s  b o n if ic a c io n e s  p o r  c o n su m o  o 
r a p p e l s ) .
R e s p e c to  a  e s t e  û l t im o  p u n to , e s t im a m o s  q u e  no d e  
b e  in c l u i r s e  en  e l  a n â l i s i s ,  p o r  s e r  m â s  c e r c a n o  a  la  r e a l id a d  e l  
c o n s id e r a r lo  co m o  u n  m e n o r  p r e c io  de v e n ta ,  s i  b ie n ,  d e  ig u a l  - 
m o d o , p u e d e  t e n e r  e s ta  c o n s id e r a c iô n  e l  d e s c u e n to  p o r  p ro n to  p a ­
g o , p e r o  con  o t r a s  im p l ic a c io n e s ,  e v id e n te m e n te .
L a  f i lo s o f fa  d e  la  g e s t iô n  d e  c r é d i t e s  c o n tr a  c l ie n  -  
t e s  la  r e s u m e  V an  H O R N E  a s f :
"E n  t e o r f a ,  l a  f i r m a  d e b e r f a  a l i v i a r  s u s  n o r m a s  - 
d e  c r é d i t e s ,  en  c u a n to  a  c a l id a d  d e  r i e s g o ,  m i e n t r a s  la  r e n t a b i l i  -  
d a d  d e  l a s  v e n ta s  g e n e r a d a s  e x c e d a  d e l  c o s to  m a r g in a l  d e  l a s  eu  en 
t a s  a  c o b r a r  c o r r e s p o n d ie n t e s " .
J . C . T .  M AO h a c e  un  in t e r e s a n te  a n â l i s i s ,  ta n to  d e ^  
d e  e l p u n to  d e  v is ta  d e  la  e m p r e s a  co m o  d e l  c l i e n te ,  d e  l a s  m a g n i-
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tu d e s  que in f lu y en  en  el p la z o  de c o b ro .  V e a m o s lo , a d a p ta n d o  a 
n u e s t r a  n o m n e c la tu ra  la  s im b o lo g ia  u t i l i z a d a  p o r  e s t e  a u to r  (1 ).
E s ta n d o  d e te r m in a d a  la  c i f r a  de v e n ta s  (V) e l  
r e s p o n s a b le  de c r é d i t e s  h a  de e j e r c e r  e l  c o n tro l  s o b r e  l a s  s i -  
g u ie n te s  v a r ia b le s :
- m a g n itu d  d e l d e s c u e n to , e x p re s a d o  en  ta n to  -  
p o r  uno (r)
d u ra c iô n  d e l  p e r io d o  de d e sc u e n to  ( t '^ )
d u ra c iô n  d e l p la z o  de c o b ro  (t^)
E x p re s a n d o  p o r  P ,  e l  p r e c io  m ed io  de  v e n ta  - 
de  le s  p ro d u c to s  de la e m p r e s a ,  e s t a  a l  cabo  d e l p e r io d o  de d e s  
cu en to  c o b ra
E '^  = P  (1 - r )
(1) " A n â l i s i s  f in a n c ie r o ” . O p. c i t .  p àg . 453 y  s g ts .
2 9 7
H e m o s  d e s ig n a d o  p o r  i  e l  c o s te  d e  c a p i t a l  p a ­
r a  la  e m p r e s a ,  c o n  lo q u e  e l  c o s te  de f in a n c la c iô n  p a r a  e s to s  ■ 
c r é d i t e s  (q u e  u t i l i z a n  e l  d e s c u e n to )  s e r â
C P ' = P  ( 1 - r )
t c
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P o r  ta n to , p a r a  la  e m p r e s a ,  e l  p r e c io  e fe c t iv o  
d e  v e n ta  v e n d râ  dado  p o r  la  d if e r e n c ia
E ' -  C ^ '
c f
e s  d e c i r .
t '  . i
P  ( 1 - r )  -  P  (1 - r )   f _____
360
ICI98
de d o n d e .
P ' = P ( l - r )
360
P o r  su  p a r t e ,  e l p r e c io  e fe c t iv o  d e  v e n ta  a  aq u e - 
l lo s  c l ie n te s  q u e  no  u s a n  e l d e s c u e n to  v e n d râ  dado  p o r
t  i
P "  = P  ( 1 -  — -------  )
360
U na v e z  q u e  te n e m o s  e s t a s  e x p r e s io n e s ,  v e a m o s  - 
q u é  im p lic a c io n e s  t ie n e  p a r a  e l  c l ie n te .  E l  c l ie n te  p u ed e  o p ta r  en­
t r e :
- u t i l i z a r  e l d e s c u e n to , o
- r e n u n c ia r  a  é l
P a r a  e s tu d i a r  la  a l t e m a t iv a  m â s  p ro v e c h o s a  p a r a  
e l c l ie n te  h a b r â  q u e  c o m p a r a r  la  d if e r e n c ia  e n t r e  e l c o s te  y  e l  
b é n é f ic ie  q u e  le  r e p o r ta  e l c r é d i to  c o m e r c ia l .
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E l  c l i e n te  q u e  no  u t i l i z e  e l  d e s c u e n to  y  s a t i s f a c e
su  d e u d a  a l  cab o  de  t  d fa s ,  p ie r d e  e l  e q u iv a le n ts  a  P ,  r ,  A s f , 
c
p u e s ,  su  c o s te  a n u a l  d e  c r é d i to ,  en  e s t a s  c o n d ic io n e s ,  s e r â  (s in  
t e n e r  en  eu  e n ta  c a p i t a l i z a c io n e s )
360
r  . ----------
t  -  V
c  c
S i e l  c l ie n te  p u e d e  o b te n e r  fo n d e s  d e  o t r a s  fu e n ­
t e s  ( p o r  e je m p lo  c r é d i to  b an  c a r l o ,  o n e g o c ia n d o  p a p e l  c o m e r c ia l  
en  c a r i e r a )  p a r a  s a t i s f a c e r  su  d e u d a  y  h a  de  r e m u n e r a r  lo s  m is  
m o s  a  un  c o s te  _c_ , cu an d o  o b tie n s  t a i e s  fo n d e s  y  p a g a  l a  deu ­
da  co n  e l  p r o v e e d o r  ( t^  -  t '^ )  d fa s  a n te s ,  su  c o s te  d e  c r é d i to  
s e r â :
360
T e n e m o s ,  p u e s ,  q u e  s61o le  i n t ê r e s a r â  h a c e r  u s o  
d e l  c r é d i to  c o m e r c ia l  cu an d o
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r  )  -  * 'c ’
360
E s te  r a z o n a m ie n to  n o s  e s  v â lid o  p a r a  d e te r m in a r
lo s  l i m i t e s  de t y  t '  c c
P o d e m o s  d e c i r  q u e  p a r a  e l  c l i e n te  s e r â  r e n ta b le  
u t i l i z a r  e l d e sc u e n to  so lo  cu ando
c(t - t '  ) < 360 rc c
e s  d e c i r ,  cuando
360 r
* ‘ ’c > 'c
D e ig u a l m o d o , e s  r e n ta b le  e l  u so  d e l  d e sc u e n to
cu an d o
t '  >  t -  '■c c
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P o r  û l t im o , s e  d e m u e s t r a  (a q u f  no lo  d e s a r r o l l a -  
r e m o s  p a r a  no h a c e r  e s ta  e x p o s ic iô n  m u  y  e x te n s a )  q u e  e l c l ie n  - 
te  no  e s  s e n s ib le  a  p eq u eflo s  c a m b io s  d e  l a s  v a r i a b le s  r ,  t^  y  t '^ .
H e c h a s  to d a s  l a s  c o n s id é r a  c lo n e s  a n t e r io r e s  y  d e -
te r m in a d o s  lo s  l im i te s  d e  t ^  y  t ' ^ ,  v a m o s  a  a b o r d a r  la  e x p re  —
s iô n  q u e , en  n u e s t r o  m o d e lo , p r é s e n t a  e l  v o lu m e n  d e  c r é d i to  con
ce d id o  a  c l i e n te s  q u e , co m o  h e m o s  v i s to ,  e s  fu n c iô n  d e  V y d e
t  . L a  c o n s id é ra c iô n  d e  la  v a r i a b le  t '  t e n d r â  in c id e n c ia  en  lo s  c c
c o b ro  s  q u e , p o r  e l m o m e n to , no  a b o r d a r e m o s .
A s f , e l  v o lu m e n  d e  c r é d i to  c o n c e d id o  a  c l i e n te s  a l 
f in a l  d e l  p e r io d o  t  , v e n d r â  d ad o  p o r
CL, = \  - ES
d o n d e .
CL^ = c r é d i to  a  c l i e n te s ,  a l  f in a l  d e l  p e r io d o  t
CL^  ^ = c r é d i to  a  c l i e n te s ,  a l  f in a l  d e l  p e r io d o  t- 1  ( in ic ia l
d e l  p e r io d o  t )
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EC^ = c o b ro s  d e l e je r c ic io  p o r  c l ie n te s  
= v o lu m e n  d e  v e n ta s  a c r é d i to
E n  un  m o m e n to  j c u a lq u ie r a ,  l a  a n t e r i o r  e x p re -  
s i6 n  v e n d r â  d ad a  p o r  la  r e la c iô n
[ u Z  EC,C L . CL
P o r  su  p a r t e ,  l a  e x p r e s iô n  de  lo s  c o b ro s  d e l  e j e r c i  
c io  p r o c é d a n te s  d e  c l i e n te s ,  EC^ , v e n d r â  d ad a  p o r
d o n d e , co m o  s a b e m o s
t^  = p la z o  d e  c o b ro  c o n c e d id o  a  c l i e n te s .
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Ig u a lm e n te , en un m o m e n to  j , t a l  e x p re s iô n  
v e n d r f a  d ad a  p o r
[ „
3-te
EEC e u V .t - 1
p o r  lo  q u e .
CL, = C L,_, t V, - (CL,_, i  V, )
O, lo que es lo mismo
te
CLt =
o bien.
CL
'  M e
304
3. 4. 2. 3 . -  S u b a re a  de  A c tiv e s  M o n e ta r io s .
30
C o m o  y a  s e  d e jô  e x p u e s to  im p l ic i ta  o e x p H c ita m e n  
te  en  o t r o s  a p a r ta d o s  de e s t e  t r a b a jo ,  to dos lo s  f lu jo s  o r ig in a  - 
d o s  en  la  e m p r e s a  t ie n e n  una m a te r i a l i z a c io n  ( in ic ia l  o f in a l)  en  
u n  flu jo  m o n e ta r io .  P o r  e llo , e l  t r a ta m ie n to  d e  e s t a  s u b a r e a  de  ^
b e r i a  h a b e r s e  e x p u e s to  a l  f in a l  d e l m o d e lo , p o r  c u a n to  to d a s  la s  
v a r i a b le s  e n u n c la d a s  e n  e l  m is m o  tie n e n  su  r e p r e c u s iô n  en  lo s  
a c t iv e s  m o n e ta r io s .
A p e s a r  d e  e llo ,  la  p ro p ia  e s t r u c tu r a  d e l m o d e lo  , 
y  e l  s e r  e s te  d e  tip o  e c o n ô m ic o - f in a n c ie r o  (p le g a d o  a  l a s  c a r a c -  
t e r l s t i c a s  In f o rm a t iv a s  d e  la  C o n ta b ilid a d )  n o s  o b lig a  a  t r a t a r  <U 
ch a  s u b â r e a  p re v ia m e n te  a  o t r a s ,  c u y a s  v a r i a b le s  v a n  a  s e r ,  s in  
e m b a rg o , in c lu fd a s  en  la  f o r m u la c iô n  d e  lo s  a c t iv e s  m o n e ta r io s .
.E s to  n o s  o b l ig a r à ,  en  a lg u n o s  c a s e s ,  a  p e c a r  de 
r é i t é r a t i V O S ,  s i  b ie n  e n  n u e s t r o  d e s c a r g o  h e m o s  de a d u c i r  q u e  e l  
o p e r a  r  a s !  c o a d y u v a  a  la  m e j o r  c o m p r e n s iô n  d e l m o d e lo , y  a q u e  
s u  e x p o s ic iô n  s e  a d a p te  m â s  f ie lm e n te  a l  a rm a z ô n  lô g ic o  de  lo s  
e s ta d o s  f in a n c iè r e s ,  c u y a s  r û b r i c a s  v an  a  d é t e r m i n a r s e .
S a b e m o s  q u e  la  c o m p le ja  p r o b le m â t ic a  de la  g e s t io n  
f in a n c ie r s  s e  p u ed e  r e d u c i r  fb ie n  e s  v e r d a d  q u e  en  una  a b s t r a c c iô n  
e x c e s iv a )  a la  c o n s e c u c iô n  d e l e q u i l ib r io  e n tr e  r e n ta b i l id a d  y  liq u i-
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d e z . Q u e re m o s  d e c i r  con  e s to  q u e  u n  a c tiv o  c u a n to  m â s  liq u id e  
e s  (m â s  c e r c a n o  a  c o n v e r t i r a  e e n  a c tiv o  m o n e ta r io )  m e n o s  r e n ­
ta b i l id a d  a p o r ta  a la  E m p r e s a .
A s i,  en e l  l im i te ,  lo a c o n s e ja b le  s é r i a  q u e , p e r -  
m a n e n te m e n te ,  e l  s a ld o  que  a r r o j a r a n  lo s  a c t iv e s  m o n e ta r io s  - 
fu e r a  n u lo .
E l  q u e  e s to ,  en  la  p r a c t i c e ,  no p u ed a  s u c e d e r  a s i ,  
v ie n e  m o tiv a  do p o r  la  f a l ta  de s in e  ro n iz a c iô n  e x is ta n te  e n tr e  lo s  
d is t in to s  c o b ro s  y  p a g o s  que en  la  e m p r e s a  s e  l le v a n  a  c a b o .
E s ta  fa l ta  de s in c ro n iz a c iô n  o b lig a  a la  e m p r e s a  a 
m a n te n e r  u n o s  d é te r m in a  do s n iv e le s  de  e fe c t iv o  . P e r o ,  a d e m â s ,  
e l  f a c t o r  de in c e r t i d u m b r e  q u e , en  su  c o n ju n to , t ie n e n  l a s  o p e ra  
c lo n e s  de la  E m p r e s a ,  o b lig a  a ê s ta  a p o s e e r  una  s  c a n t id a d e s  - 
de e fe c t iv o  p a r a  h a c e r  f r e n te  a e v e n tu a le s  p a g o s  no p r e v i s to s  " a  
p r i o r i " ,  o d e s f a s a d o s  en  c u a n to  a l a s  p r e v i s io n e s  in i c ia l e s .
L o s  m o t iv e s  de te n  en c ia  de e fe c t iv o  (d e m a n d a  de 
d in e ro )  p o r  p a r t e  de  lo s  e n te s  e c o n ô m ic o s  lo s  c la s i f ic ô  K EY N ES 
en  t r è s  c a te g o r ie s  q u e  s e  han  h echo  c lâ s ic a s ;
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- m o t iv e s  de  t r a n s a c iô n
- m o t iv e s  de p re c a u c iô n
- m o t iv e s  de  e s p e c u la c iô n
E l  p r ü n e r o  de e l l e s  e s  d eb id o  a e s a  f a l ta  de  s i n ­
c r o n iz a c iô n  e n t r e  lo s  c o b r o s  y  p a g o s , a q u e  h a c ia m o s  r e f e r e n  - 
c ia .
E l  m o t iv e  de  p re c a u c iô n  s u r g e  fu n d a m e n ta lm e n te  
p o r  e l  te m o r  q u e  todo  e je c u t iv o  f in a n c ie r o  t i e n e  a  l l e g a r  a  u n  - 
s a ld o  n e g a t iv e  d e  e f e c t iv o ,  o a no  p o d e r  h a c e r  f r e n te  a l a s  obU 
ga  c io  n é s  en  u n  m o m e n to  d ad o . Y a in d ic a m o s  e n  o t r o  lu g a r ,  c6- 
m o  e l  c r i t e r i o  d e  l iq u id e z  e s  e l  que  h a  p re v a le c id o  e n  to d a  la  
g e s t io n  f in a n c ie r  a , h a s ta  h a c e  r e la t iv a m e n te  p o co  t ie m p o .
E l  m o t iv e  de e s p e c u la c iô n , se g û n  la  v is iô n  k ey  ne 
s i a n a ,  o b e d e c e  a la  d e m a n d a  de  d in e ro  s e g û n  lo s  t ip o s  de Inte- 
r ê s  en  e l m e r c a d o .  S i e l  tip o  de  in t e r é s  t ie n d e  a  la  b a ja , con 
lo  q u e  la  c o t iz a c iô n  de  lo s  v a lo r e s  m o b i l i a r io s  a u m e n ta r â ,  la 
e m p r e s a  s e  v e r â  b e n e f ic ia d a  co n  la v is i t a  de  é s to s ;  cu an d o  lo s  
t i p o s  d e  i n t e r é s  a u m e n te n  y , p o r  ta n to , la s  c o t iz a c io n e s  b a je n , 
la  e m p r e s a  o p e r a r f a  d e  fo rm a  c o n t r a r i a .
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E s  é v id e n te , p o r  o t r a  p a r t e ,  que  la  m a y o r ia  de l a s  
e m p r e s a s  m a n te n d râ n  s a ld o s  de d is p o n ib i l id a d e s  p o r  lo s  d o s  p r i -  
m e r o s  m o t iv o s  û n ic a m e n te , p o r  lo q u e  s e r â n  la s  que a q u i con  - -  
t e m p la r e m o s .
C o m o  ap u n ta  VAN H ORNE (1):
" E l  v o lu m e n  de d is p o n ib le  n e c e s a r io  p a r a  a te n d e r  a 
lo s  m o tiv o s  o p e ra t iv o s  (de  t r a n s a c c lô n )  y  p r e c a u to r io s  e s ta  in f lu ^  
do , e n t r e  o t r o s ,  p o r  lo s  s ig u ie n te s  f a c to r e s :
a) lo s  p ro b a b le s  f lu jo s  de fon d o s de la  e m p r e s a ,  se g û n  s u s  p r e  
s u p u e s to s  de c a ja .  E s to s  p ro n ô s t ic o s  d e b e râ n  c o m p r e n d e r  la s  
n e c e s id a d e s  a c o r to  y la r g o  p la z o  de la  e m p r e s a .
b) la s  p o s ib le s  d e s v ia c io n e s  r e s p e c to  a lo s  f lu jo s  de fo n d o s p ro  
b a b ie s  . . .  Se p u ed en  a p l i c a r  c o n c e p to s  p ro b a b i lf s t ic o s  a l  
p r e s u p u e s to  de c a ja  p a r a  d e te r m i n a r  la  p o s ib le  v a r i a c iô n  en 
lo s  f lu jo s  de fon d o s b a jo  d i f e r e n te s  c i r c u n s ta n c ia s .  D eben  ago 
t a r s e  lo s  e s f u e r z o s  p a r a  to m a r  e n  c u en ta  la m a g n itu d  de la  po  
s ib le  d is p e r s io n .
c) la  c o m p o s ic iô n  p o r  v e n c im ie n to s  d e l p a s iv o
(1) "A d m in is t r a c iô n  F in a n c ie r a " .  Op. c i t .  pag. 518-519
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d ) la  c a p a c id a d  de la  e m p r e s a  p a r a  o b te n e r  d in e ro  a p r é s t a -  
m o  en  c a s o s  de e m e r g e n c ia ,  en  q u e  l a s  n e c e s id a d e s  p u e - 
d a n  s u b i r  p o r  e n c im a  de lo s  s a ld o s  o p e r a t iv o s  y  p recau to_  
r i o s  q u e  s e  m a n te n g a n .
e) la  p r e f e r e n c ia  s u b je t iv a  de la  g e r e n c ia  r e s p e c to  a l  r i e s  go 
d e  i n c u r r i r  en  d é f ic i t  de c a ja  ( in s o lv e n c ia  tê c n ic a )  (1)
f) la  e f ic ie n c ia  en  la  a d m in is t r a  c iô n  de  d is p o n ib i l id a d e s " .
E l  d in e r o  en  e fe c tiv o , co m o  o t r o  a c t iv o  c u a lq u ie r a ,  
r e p r é s e n ta  u n a  in v e r s io n  q u e  im p  lie  a un  c o s te .  A s i ,  p u e s , e i  p ro  
b le m a  c o n s i s t i r â  en  la  c o m p a r a c iô n  e n t r e  e l  c o s te  q u e  im p lic a  e l  
m a n te n im ie n to  d e  d in e r o ,  co n  e l  c o s te  q u e  a c a r r e a  s u  fa l ta ,  en  - 
u n  m o m e n to  dado .
D icho  d e fe c to  de  d is p o n ib i l id a d e s  r e p r e s e n t s r â  un
c o s te  e x p lfc ito  q u e  s e r â  e l p ro v e n ie n te  d e  a c u d i r  a c u a lq u ie r a  de 
e s t a s  fu e n te s :
-  c r é d i t e s  a c o r to  p la z o
(1) " i n c u r r i r  en s u s p e n s iô n  de p a g o s"  s é r i a  m â s  c o r r e c t e  en  n u e s  
t r a  te r m in o lo g ia .
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d e m o ra  en e l pago  de p ro v e e d o r e s  (co n  un c o s te  e s p e -  
c ff ic o , c u a l e s  la  p ê rd id a  de  d e sc u e n to  p o r  p ro n to  pago)
a c o r t a r  e l v e n c im ie n to  de l a s  c u e n ta s  a c o b r a r ,  m e d ia n  
te  la  n ég o c ia  c io n  de e f e c to s .
O tro  c o s te , de  m â s  d iff c il  m e d ic iô n , e s  e l de p é r  
d ida  de c r é d i to  c o m e r c ia l ,  a l que a lu d e n  va r i o s  a u to r e s  (1)
E l m a n te n im ie n to  de un  e x c e so  p e rm a n e n te  de c a ja  
r e p r é s e n ta ,  p o r  una p a r te ,  un c o s te  e x p lfc ito , com o ya h e m o s  -
a p u n ta d o , y  p o r  o t r a ,  un  c o s te  de o p o rtu n id a d , a l  m a n te n e r  s a l  -
d o s  o c io s o s  que  p o d r ia n  s e r  in v e r t id o s  en  d if e r e n te s  a c tiv o  s que
p r o c u r a r ia n  una re n ta b i l id a d  s u p le m e n ta r ia .
(1) V id . Y a ir  E . O r g le r .  - A d m in is t ra c iô n  de e fe c tiv o  - M éto -
dos y  m ode  lo s  - E d ic io n e s  C o n ta b le s  
y  A d m in is t r a t iv a s ,  S .A . -  M ex ico  1973 
p ag . 3 ,
W. J .  B au m o l. - " T h e  t r a n s a c t io n s  d em an d  fo r  c a sh : A n in v e n ­
to r y  th e o r e t ic  a p p ro a c h "  . -T h e  Q u a r te r ly  J o u r ­
n a l of E c o n o m ic s . Nov. 1952, pag . 5 4 5 -5 5 6 .
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E n  la  p r â c t i c a  e s  é v id e n te  que  s e  m a n t ie n e n ,  a  v e  
c e s ,  s a ld o s  q u e  s ie n d o  a p a r e n t e m e n te  e x c e s lv o s ,  r e s p o n d e n  a - -  
u n a  d e te r m in a d a  p o l i t i c a  f i n a n c ie r a ,  e n  e s p e c i a l  a u n a  p o l î t ic a  - 
c r e d i t i c i a  d ad a  (p e n s e m o s ,  p o r  e je m p lo ,  en  la  p r e s iô n  q u e  - -  
e j e r c e n  lo s  b a n c o s  s o b r e  l a s  e m p r e s a s  p a r a  e l m a n te n im ie n to  de 
u n a s  e x i s t e n c i a s  m in im a  s  e n  c u e n ta  c o r r i e n t e ) .
S a b e m o s  q u e  u n a  e m p r e s a  con  u n  a l to  g ra d o  de  l i ­
q u id e z  p u e d e  a c u d i r  co n  m â s  f a c i l id a d  a l  c r é d i to  (de  p r o v i s io n  y  
b a n c a r io )  q u e  u n a  e m p r e s a  co n  d é f ic i t s  c r ô n ic o s  d e  t e s o r e r i a .
B ie n  e s  c i e r t o  q u e  e s e  g ra d o  de l iq u id e z  p u ed e  e ^  
t a r  m a te r i a l i z a d o  d i r e c ta  o in d i r e c t a m e n te .  E n  e s t e  û l t im o  c a s o ,  
e l  r e q u i s i t o  in d is p e n s a b le  e s  q u e  l a s  r û b r i c a s  d e l a c t iv o  (y  n o s  r £
f e r im o s ,  lô g ic a m e n te ,  a  l a s  r û b r i c a s  p o s i t iv a s  d e l  fo ndo  de  r o t a -
c iô n ) te r tg a n  un  a l to  g r a d o  de  l iq u id e z .
E s e  g ra d o  de l iq u id e z  d e  l a s  r û b r i c a s  e s  fu n c iô n  de 
lo s  s ig u ie n te s  f a c t o r e s  (1) ;
^ -  e l  t i e m p o  n e c e s a r io  p a r a  s u  c o n v e r s io n  e n  d in e ro
- la  v a r i a c iô n  q u e  s e  p ro d u z c a  en  e l c a m b io
(1) A . V e g a s  P é r e z .  -  " V a lo r  p ro b a b le  de l a s  p a r t i d a s  c o n d ic io n a le s "
R ev . T é c n ic a  E c o n ô m ic a  - 3®^ t r i m e s t r e  
1 965 . p a g . 2 1 8 -2 2 2 .
312
- la  p ro b a b l l id a d  de  q u e  s e  p u e d a  c o n c r e t a r  en  la
re a l id a d .
E s to s  f a c to r e s  e s tâ n  fu e r te m e n te  r e la c io n a d o s  e n ­
t r e  s i .  C u an to  m â s  c o r to  e s  e l  t ie m p o  n e c e s a r io  p a r a  s u  co n  v e r  
s iô n , m e n o r  s e r â  la  v a r ia c iô n  q u e  s e  p ro d u z c a  en  e l  c a m b io  (pre 
c io  de c o n v e rs io n )  y  m a y o r  p ro b a b l l id a d  de  que  t a l  c o n v e r s iô n  s e  
l le v e  a e fe c to .
R e f i r ié n d o s e  a e s to s  f a c t o r e s  VAN H O R N E (1) in  -
e id e  en  e l r i e s g o  d e i l iq u id e z  y  e l  c o s te  que  e s to  c o m p o r ta .
" M irâ n d o lo  d e s d e  o t r o  pu n to  de v is ta ,  r é s u l t a  que 
e l  c o s te  de  m a n te n im ie n to  de a c tiv o  s  liq u id o s  e s  ig u a l a  la  u t i l i -  
dad  que  d e ja  de p e r c i b i r s e ,  p o r  no p o d e r  i n v e r t i r  e s o s  fo n d o s  en  
o t r o s  a c t iv o s .  T o d a  e m p r e s a  p u ed e  r e d u c i r  su  r ie s g o  de  in s o lv e n  
c ia  té c n ic a  m a n te n ie n d o  un e le v a d o  n iv e l de liq u id e z . S in  una r é ­
s e r v a  de l iq u id e z , puede  v e r s e  f o r z a d a  a c o n v e r t i r  en  d in e ro  o t r o s  
a c t iv o s , s i  lo s  f lu jo s  de in g r e s o s  r é s u l t a  r a n  m e n o r e s  de  lo expre_ 
sad o ; y , h a b itu a lm e n te , t a i e s  a c t iv o s  so lo  p u ed en  s e r  t r a d u c id o s  
e n  d in e ro  r e a l iz a n d o  un  s ig n if ic a t iv o  s a c r i f i c io  en  su  p r e c io .  T a l 
s a c r i f i c io  s é r i a  e l c o s to  de " i l iq u id e z " .  E n  m u c h o s  c a s o s ,  c a b e  
e s p e r a r  q u e  e s te  c o s to  a u m e n te  a un  r i tm o  c r e c i e n te  a m e d id a  que
deb a  l iq u id e r  s e  un m a y o r  v o lu m e n  de a c t iv o s " .
(1) op. cit.  pag. 497
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T e n e m o s , p u e s ,  q u e  cu an to  m â s  a c e r t a d a s  s e a n  
n u e s t r a s  p r e v i s io n e s  r e s p e c to  a la  c u a n tia  y  m o m e n to  en  que 
t ie n e n  lu g a r  la s  e n t r a d a s  y  s a l id a s  de d in e ro , m â s  fâ c i lm e n te  
p o d re m o s  p r e  v e r  lo s  s a ld o s  de  c a ja  n e c e s a r io s  y  r e a c c io n a r  - 
co n  tie m p o  s u f ic ie n te  a n te  una  s i tu a  c iô n  im p  r e  v is ta .
P o r  o t r a  p a r t e ,  p o d re m o s  d e te r m in a r ,  ig u a lm e n  
te ,  la  c u a n tia  de e fe c t iv o  s u p le m e n ta r io  q u e  e s  n e c e s a r io  soU  
c i t a r  en  ca d a  m o m e n to  o b ie n  la  c u a n tia  de e fe c tiv o  que pode_ 
m o s  in v e r t i r  te m p o ra I m e n te  (E n  e s t a s  d o s c u e s t io n e s  s e  c e n -  
t r a n  la m a y o r ia  de lo s  m o d e lo s  d e  g e s t iô n  de e fe c tiv o  que  s e  
h an  e la b o r  ado ) (2)
(2 )
H ay  una s e  r i e  de t r a b a jo s ,  b a s a  d o s en  e l  m o d e lo  de in v e n ta r io s  
( lo te  e c o n ô m ic o  de p ed id o ) q u e  t r a t a n  de f i j a r  e l  s a ld o  ô p tirao  - 
de  c a ja  y  que  fu n d a m e n ta n  s u s  r e la c io n e s  e n  l a s  d if e r e n te s  tran^ 
s a c c io n e s  e n tr e  s a ld o s  d e  c a ja  y  t i tu lo s  de râ p id a  re a l iz a c iô n .A  
e s te  r e s p e c to  c a b e  m e n c io n a r ,  a d e m â s  d e l y a  c ita  do d e  B au - 
m o i, q u e  fue p io n e ro  en  e s t e  t r a ta m ie n to ,  lo s  s ig u ie n te s :
-  M c r to n  H. M i l le r  y  D a n ie l O r r  : "A  m o d e l o f  th e  d e m a n d  f o r  
m o n ey  by  f i r m s :  Q u a r t e r ly  J o u r n a l  o f  E c o n o m ic s . - A gosto  - 
1966, p ag . 4 1 3 -4 3 5 .
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E l c o n o c im ie n to  de cô m o  lo s  a c tiv o s  no m o n e ta ­
r io s  (en e s p e c i a l  lo s  " f in a n c ie r o s  in d u c id o s" )  s e  t r a n s f o r m a n  - 
en  a c t iv o s  m o n e ta r io s ,  a s i  co m o  e l c o n o c im ie n to  de la  c a d e n - 
c ia  de v e n c im ie n to s  de .la s  deuda s ,  nos p e r m i t i r â  a c tu a r  en  e l  
m o m e n to  o p o r tu n o .
P a r a  e l lo ,  d e b e re m o s  e s t a b le c e r  p r e s u p u e s to s  - 
d e  t e s o r e r i a ,  co n  una  p e r io d if ic id a d  y  a lc a n c e  s u f ic ie n te  p a r a  
c o n o c e r  lo s  e s p a c io s  de tie m p o  en  q u e , e n  la  e m p r e s a ,  s e  p ro  
d u c e n  e x c e s o s  o d e fe c to s  de t e s o r e r i a .  E s to  n o s  c o r r o b o r a  en  
la  id ea  de q u e  e l  a n â l i s i s  e s tâ t i c o  de e s ta  c u e s t iô n , m e d ia n te  
la  a p l ic a c iô n  de r a t io s ,  da una  v is io n  f r a g m e n ta d a  y  coyun tu  - 
r a l  d e l p r o b le m s ,  s in  r e p r e s e n t a r  una g ra n  ayuda su  c u an tif i-  
c a c iô n  y  s in  a p o r t a r  lo s  e le m e n to s  n e c e s a r io s  p a r a  s u  c o r r e c  
c iô n .
W illia m  B e ra n e k ;  A n â l is is  p a r a  la  to m a  de d e c is io n e s  f in a n -  
c i e r a s .  E d . L a b o r  1 9 7 5 .-  C a p itu lo  11.
F in a lm e n te ,  H. G . D a e lfe n b a c h  p u b licô  u n  a r t ic u lo  
en  la r e v i s  ta  " I n te r f a c e s "  'f e b r e r o  197 5, p ag . 6 9 -73 ) b a jo  e l 
ti tu lo  "H ow  w id e ly  a r e  c a s h  m a n a g e m e n t o p t im iz a tio n  m o d e l 
u s e d " , do n d e  s e  r e c o g e  una e n c u e s ta  c e r c a  de e m p r e s a s  n o r  
te a m e r i c a n a s ,  s o b r e  e l u so  de m o d e lo s  de  g e s t iô n  de t e s o r e  
r i a ,  y  en  e l  que  s e  c o n tie n e  la  r e f e r e n d a  a t r è s  m o d e lo s  de  ^
t e r m i n i s t i c o s  y  n u ev e  de c a r â c t e r  e s to c â s t i c o .
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E s ta  p r e s u p u e s ta c iô n  de f lu jo s  m o n e ta r io s ,  in s i£  
t im o s  u n a  v e z  m â s ,  e s  in d is p e n s a b le  p a r a  q u e  e l  e je c u t iv o  f i - 
n a n c ie ro  p r e v e a  la s  d i s t in ta s  s i tu a c io n e s  y  r e a c c io n e  a n te  e l l a s .
E s ta  c a p a c id a d  d e  r e a c c iô n  y, p o r  en d e , c a p a c i ­
d a d  de  a d a p ta c iô n  de  r e c u r s o s  e s  lo  q u e , a c e r t a d a m e n te ,  DO - 
N A LD SO N  d en o m in a  " m o v ü id a d  f in a n c ie r a " .
" L a  c a p a c id a d  d e  in f lu i r  en  e l  t ip o  de c a m b io  de 
lo s  r e c u r s o s  e c o n ô m ic o s  d e  u n a  fo rm a  a o t r a  y , p o r  ta n to ,  de 
d e t e r m i n a r  l a s  p r o p o r c io n e s  en  la  c o m b in é e iô n  de lo s  r e c u r s o s  
e n  un  d é te r m in a  do m o m e n to , s e  d e s ig n a r â  e n  e l  p r e s e n t s  e s tu -  
d io  c o m o  m o v ü id a d  f i n a n c ie r a .  E l  o b je t iv o  û lt im o  de la  m o v il i  
d a d  f in a n c ie r a  e s  l o g r a r  un  e q u i l ib r io  en  lo s  f lu jo s  d e  fo n d o s  - 
q u e  s e a  c o m p a t ib le  c o n  lo s  o b je t iv o s  e m p r e s a r i a l e s "  (1 ).
P o r  s e r  s u m a m e n te  e x p re s iv o  y  s e r  c o ïn c id e n te  
co n  la s  id e a s  q u e  d e s a r r o l i a r e m o s  d e s p u ê s ,  v a m o s  a r e p r o d u  - 
c i r  a lg u n o s  p â r r a f o s  d e  la  c i ta d a  o b ra  de e s te  a u to r ,  e n  c u a n ­
to  a l  c o n o c im ie n to  d e l d e v e n ir  d e  lo s  f lu jo s  de fo n d o s  ( f lu jo s  -
(1) G o rd o n  D o la ld s o n  " E s t r a t e g i a  f in a n c ie r a  de la  E m p r e s a " . - 
E d ic io n e s  P l r â m id e ,  S .A . M a d r id  1974 , p a g . 62 y  s g t s .  - 
E l su b ra y a d o  e s  n u e s t r o .
P o r  o t r a  p a r t e ,  h e m o s  d e  a c l a r a r  q u e  D o n a ld so n  a s i m i la  
e l té r m in o  "fo n d o "  a la " t e s o r e r i a  u o t r o s  é q u iv a le n te s  de 
p o d e r  a d q u is i t iv o " .
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m o n e ta r io s  en  la  te r m in o lo g ia  de n u e s t r o  t r a b a jo )  (1 ).
" A l c o n s i d e r a r  la  a c c iô n  g e r e n c i a l  p a r a  m a n te n e r  
e l  e q u i l ib r io  f in a n c ie r o  en  c o n d ic io n e s  de in c e r t id u m b r e ,  r é s u l ­
ta  de  g r a n  a y u d a  t r a t a r  de id e n t i f i c a r  a n t ic ip a d a m e n te  lo s  e l e - -  
m e n to s  b â s ic o s  de una  e s t r a t e g i a  de la  m o v ilid a d  p le n a m e n te  - 
d e s a r r o l l a d a .  In c lu so  s i  la  p r â c t i c a  no lo g r a  r e v e l a r  u n a  a c tu ^  
c iô n  c o n s c ie n te  a n te  d ic h o s  e le m e n to s ,  é s to s  h a b râ n  de c o n s t i -  
t u i r  un cam p o  u t i l  p a r a  la  o b s e r v a c iô n .  L a  p r â c t i c a  p u ed e  incü 
c a r  la  m o d i î ic a c iô n  o la s u t i l e z a  a n te s  de  q u e  se  lle g u e  a co n - 
c lu s io n e s  n o r m a t i v e s . L o s  a s p e c to s  q u e  s e R a la m o s  a c o n tin u a  - 
c iô n  e s tâ n  c o n s id e ra d o s  co m o  lo s  c o n s t i tu t iv o s  lô g ic o s  de e s ta  
d im e n s io n  c r i t i c a  de  la  a d m in is t r a c iô n  f in a n c ie r a " .
"a ) Un p la n  p a ra  la  c o n s e r v a c iô n  o lo g ro  d e l e q u il ib r io  
de f lu jo  d e  fo n d o s  b a jo  c o n d ic io n e s  e x is te n te s  y a  co 
n o c id a s  y e s p e r a d a s .
U na u n i dad  e m p r e s a r i a l  t ie n e  o b je t iv o s  e x p l ic i te s  
q u e  co n d u cen  a un  p la n  de a c c iô n  f in a n c ie r a  p a r a  e l q u e  e s  ne­
c e s a r io  e l g a s to  d e  p o d e r  a d q u is i t iv o  e m p r e s a r i a l .  E s to s  e g r e -  
s o s  p la n if ic a d o s  d eb en  s e r  c o m p e n s a d o s  p o r  in g r e s o s  e s p e r a d o s ,  
q u e  la  a c c iô n  g e r e n c i a l  h a b râ  de s u m i n i s t r a r  cuando  s e a  n e c e s £  
r io ,  m o d if ic a n d o  lo s  f lu jo s  o a d e c u a n d o  e l  e q u il ib r io  e n t r e  r e  — 
c u r s o s  c o m p ro m e t id o s  y  no c o m p r o m e t id o s .  Si e s to s  f lu jo s  p la -
(1) Op. c i t .  pag, 63-65
317
n if ic a d o s  r e p r e s e n ta n  u n a  p o s lc iô n  d e  e q u i l ib r io  s o s te n ib le  d e n tro  
d e  lo s  l im i te s  im p u e s to s  p o r  la  p o l i t i c a  f in a n c ie r a ,  e l  lo g r o  de - 
lo s  f lu jo s  é q u i l ib r a  d o s  s e r a  s u f ic ie n t e .  S i, en  c a m b io , d ic h o s  flu  
• j o s  no r e p r e s e n ta n  u n a  p o s ic iô n  d e  e q u i l ib r io ,  s e r â  n e c e s a r io  
e fe e  tu a  r  m o d i f ic a c io n e s  u l t e r i o r e s  a  f in  d e  a p r o x i m a r s e  lo  m â s  - 
p o s ib le  a e s t a  s i tu a c iô n .  S in  e m b a r g o ,  no  e s  p r e c i s o  r e a l i z a r  e s  
t a s  a c t iv id a d e s  d e n tro  d e l  p e r io d o  n o r m a l  d e  p la n i f ic a c iô n .  "
’*b) Id e n t if ic a c iô n  de p o l i t i c a s  f i n a n c ie r a s  c la v e  e n  r e l a c iô n  
c o n  m a t e r i a s  t a i e s  c o m o  u t i l i z a c iô n  de la  d eu d a  y  p a ­
go d e  d iv id e n d e s . E s t a s  p o l i t i c a s  a c tû a n  co m o  re  s t r i e  
c lo n e s  e n  la  a c c iô n  r e la c io n a d a  co n  e l e q u i l ib r io  de  -  
lo s  f lu jo s  de fo n d o s " .
" c )  U n p r o g r a m s  de in v e s t ig a c iô n  q u e  e x a m in e  c o n tin u a m e n  
te  e l  fu tu ro  d e n tr o  d e l  p e r io d o  d e  p la n if ic a c iô n  y  e s té  
d e s t in a  do  a  i d e n t i f i c a r  a c o n te c im ie n to s  h a s ta  e n to n c e s  
in e s p e r a d o s  en  la  f a s e  m â s  te m p  r a n  a de  su  fo rm a  c iô n .
L a in te n c iô n  o b v ia  de la  p re v e n c iô n  f in a n c ie r a  e s
d u c i r  l a  in s e g u r id a d  q u e  r e in a  e n  to m o  a lo s  a c o n te c im ie n to s  fuW 
r o s  y  q u e  p o d r ia  a f e c t a r  a  lo s  f lu jo s  d e  fo n d o s . A m e d id a  q u e  au
m e n ta  e l  t ie m p o  d is p o n ib le  p a r a  la  a c c iô n  s e  p ro d u c e  u n a  d is m in u
c iô n  en  la  im p o r ta n c ia  de la  m o v i lid a d  d e  r e c u r s o s  e m p r e s a r i a l e s
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q u e  p e rm ita n  una r e a c c iô n  râ p id a  o in s ta n ta n é s  p o r  p a r t e  de la  
g e r e n c ia .  C u an to  m â s  e f ic ie n te  s e a  e l s i s t e m a  de a la r m a  adop  
ta  do a n te  la s  a l t e r a c io n e s  in m in e n te s ,  m â s  a m p lio  s e r â  e l  m a r  
g e n  de r e c u r s o s  q u e  p u e d e  s e r  d e s t in a  do a la  p ro d u c c iô n  de in  
g r e s o s .  L a e s t r a te g ia  de  la  m o v ilid a d  h a b râ  de s e r  a ju s ta  da a 
lo q u e  la  e x p e r ie n c ia  te n g a  que  d e c i r  a c e r c a  de la  e x a c t i tu d  de 
la s  p r e v i s io n e s  de la e m p r e s a " .
"d) Id e n tif ic a c iô n  de lo s  r e c u r s o s  q u e  p u ed an  s e r  p u e s - 
to s  en  ju e g o  en  c a s o  de n e c e s id a d  in e s p e ra d a .
U n in v e n ta  r io  de  e s te  tip o  r e q u ie r e  un c â lc u lo  - 
a p ro x im a d o  d e l v o lu m en  de fo n d o s d is p o n ib le  p a r a  su  c o n v e r  - - 
s iô n  a  u so  a l t e r n a t iv o ;  d e l tie m p o  en  que ha de e f e c tu a r s e  e s  - 
ta  c o n v e rs iô n  y de la  p ro b a b l l id a d  de  c o n v e rs iô n  a p a r t i r  de la s  
a p l ic a c io n e s  e x is te n te s  cu an d o , p o r  un m o tiv o  u  o t r o ,  r e in e  la  
in c e r t id u m b r e  a c e r c a  de la  d is p o n ib i l id a d  (1 ). L o s r e c u r s o s  de 
m o v i lid a d  so n  to ta Im e n te  d i f e r e n te s  de la  r e la c iô n  de  a c t iv o s  -  
p r e s e n ta d o s  en  un  b a la n c e  t r a d ic io n a l .  Se t r a t a  de  lo s  r e c u r s o s  
q u e  d eb en  o p u e d e n  s e r  c o m p ro m e t id o s  e n  e l  fu tu ro  -u n a  c la s e  
m u y  e s p e c ia l  de b a la n c e -  . "
(1) E x p r e s a  lo que  m â s  a r r ib a  d e n o m in â b a m o s  " g ra d o  de l iq u i - 
d e z " ,  y  que n o s o t ro s  c e d ia m o s , fu n d a m e n ta lm e n te , a lo s  a £  
tiv o  s f in a n c ie r o s  in d u c id o s .
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" e ) E l  d e s a r r o l l o  de una  e s t r a te g ia  de e n sa y o  o de u n a  s é ­
r i é  de e s t r a t e g i a s  p a r a  r e a c c i o n a r  a n te  la  n e c e s id a d  
in e s p e r a d a .  E s ta s  e s t r a t e g i a s  c o n s is te n  en  l a s  c i r c u n s ­
ta n c ia s  y  e l  o rd e n  d e n tro  d e l q u e  h a b râ n  de u t i l i z a r s e  
lo s  r e c u r s o s  id e n t if ic a d o s  con  e l  pu n to  a n t e r io r " .
"f) C om o  un a su n to  de  e s p e c ia l  r e l ie v e  p r â c t ic o  s e  to m a r â  
e n  c o n s id é ra  c iô n  e l g ra d o  h a s ta  e l  c u a l  lo s  " e g r e s o s "  o 
n e c e s id a d e s  r e q u e r id o s  p u e d e n  s e r  m o d if ic a d o s  co m o  - 
u n a  a l t e m a t iv a  a la  c o n v e rs iô n  de r e c u r s o s ,  a p a r t i r  - 
d e  lo s  u s o s  e x is te n te s .
E s to  p o s e e  d o s  d im e n s io n e s :  u n a  d im e n s iô n  e m ­
p r e s a r i a l ,  r e la c io n a d a  con  la  c a p a c id a d  p a r a  in f lu i r  en e l m e ­
d io  a m b ie n te  e x te rn o , y  u n a  d im e n s iô n  fu n c io n a l ( f in a n c ie r a ) , r e  
f e r id a  a l  a m b ie n te  in te rn o  y  a la  In f lu e  ne ia  d e l d i r e c to r  f in a n ­
c ie r o  e n  d ich o  m e d io " .
C om o c o m p le m e n to  d e  e s t a s  c o n s id é r a c io n e s ,  h e ­
m o s  de ap u n ta  r  que e x is te n  c o m p o n e n te s , d e n tr o  de  lo s  c o b r o s  
y  p ag o s  a r e a l i z a r  p o r  la  e m p r e s a ,  q u e  é s t a  p u e d e  c o n o c e r  o - 
c o n t r o l a r  (en  tie m p o  y  en  v o lu m en ) m e jo r  q u e  o t r o s .
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D e n tro  de lo s  que  in c lu y e n  en  e l  m o d e lo  q u e  p ro  
p o n e m o s , y  p o r  su  c a r â c t e r  de " a l e a to r io "  (A) o " c o n t rô la b le "  
(C ) p o d em o s  a g r u p a r  lo s  f lu jo s  d e  e n tr a d a  y  s a l id a  co m o  s ig u e :
F lu jo s  de e n tr a d a
1 . -  E n tr a d a s  p o r  c u e n ta s  a c o b r a r  ( a c t iv o s  f in a n c ie r o s  i n d u c i ­
dos - EC) y, e v e n tu a lm e n te ,  v e n ta s  a l  co n ta  do (A)
2 . -  E m is io n  de n u e v a s  a c c io n e s  en  e l p e r io d o  c o n s id e ra d o  -E K -  
(C)
3 . - E n d e u d a m ie n to  a la rg o  p la z o  d e n tro  d e l p e r io d o  c o n s id e ra d o
-E O -  (C)
F lu jo s  de s a l id a
1 . -  S a lid a s  p o r  c u e n ta s  a p a g a r  (p a s iv o s  f in a n c ie r o s  in d u c id o s  y
g a s to s  de  to d a  in d o le , a  e x c e p c iô n  d e  g a s to s  f in a n c ie r o s  -SC  
(A -C )
2 . -  S a lid a s  p o r  p ag o  a a c r e e d o r e s  de in m o v il iz a d o  -S F - (C )
3 . -  S a lid a s  p o r  r e in te g r o  de d e u d a s  a la rg o  p lazo  -R O -(C )
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4 , -  S a l ld a s  p o r  r e m u n e ra c io n  de c a p i t a le s  a t e r c e r o s  -G ^-(C )
5. - D iv id e n d e s  p a g a d o s  en  e l  e je r c ic io  -  D IV - (C)
6 . -  Im p u e s to s  s o b r e  b é n é f ic ie s  p a g a d e s  en  e l  e je r c ic io  - I -  (C )
No c e n s id e r a n d e ,  en  e s te  m e m e n to , le s  f lu je s  de 
e n t r a  da 2 y  3 y  e l flu jo  de s a l id a  3 , p e r  su  c a r é c t e r  m â s  e s -  
t r u c tu r a l ,  e s t a  c la s t f i c a c iô n  n o s  s e r v i r â  p a r a  c e n e c e r  de  una  - 
f e r m a  le  m â s  a p ro x im a d a  p e s ib le ,  en  ca d a  m e m e n to , c u â l  ha  - 
b r â  de s e r  e l  v o lu m e n  ô p tim e  de d in e ro  e fe c t iv e , ya q u e  e s ta  
e x is te n c ia  v e n d r ia  dad a  p e r  d e s  s u m a n d e s ;  p r im e  r e ,  e l ne ce  s  a 
r i e  p a r a  c u b r i r  la  f a l ta  de s in c r e n iz a c ié n  de  l e s  co m p o n e n ts  s  
a l e a te r io s  y  se g u n d e , e l que  m id e  la  c o b e r tu r a  de s a l id a s  con  
t r e l a b l e s .
A n te s  de  s e g u i r  a d e la n te ,  v e a m e s  co rn e  v ie n e  ex  
p r e s a d o ,  en  n u e s t r e  m o d è le , e l  n iv e l  de a c t iv e s  m e n e ta r i e s  a l 
f i n a l  d e l p é r io d e  c e n s id e r a d e  d e  p la n if ic a c iô n ;
1 EC -  SC - S P   ^ EK l  EO  ^ - RO  ^ - G* 
-  “ ^ - 1  * ' t - l '
32:
a g ru p a n d o  lo s  d i f e r e n te s  f lu jo s  de e n tr a d a  y  s a l id a ,  t e n d r ia m o s :
D = 1 (EC! 1 EK . ; E 0 J  -  (SC^ 1 SF . 1 RO. it t - 1  Î t  t  t  t  t
P o r  u lt im o , en  un m o m en to  c u a lq u ie ra  j (m e s )  te n d r ia m o s :
6
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V e a m o s  cô m o  p re v e m o s  la  c u a n tia  de  e s t a s  v a r i a ­
b le s  (a lg u n a s  de l a s  c u a le s  h an  s id o  yà  e s tu d ia d a s  en  o t r o s  a p a r  
ta  do s  y  o t r a s  lo  s e r â n  m â s  a d e la n te ,  co m o  ya a d v e r t  im o s)
O b te n d r ia m o s  27  ^ en  la  e x p r e s iô n  [ i s ]
in d ic a n d o  co n  e l l a  q u e  lo s  c o b ro s  p o r  v e n ta s  te n ia n  lu g a r  te
m e s e s  d e s p u ê s  de  su  r e a l iz a c iô n .
E l  q u e  e l p la z o  r e a l  de  c o b ro  ( te ')  s e  d e s v ie  m â s
G m e n o s  d e l p r e v i s to  (te ) o b l ig a râ  a la  e m p r e s a  a a j u s t a r  su
p o l i t ie a  de e n d e u d a m ie n to  a  e o r to  ( p r o v e e d o re s  y  e r é d i to  b a n e a -  
r io )  o b ien  a l iq u id a r  v a lo r e s  m o b i l i a r io s  de  r à p id a  r e a l iz a c iô n .
Il E K j  ^ e x p r e s a  la  e n tr a d a  de a c t iv e s  m o n e ta r io s  p o r  ern i 
* s iô n  de n u e v a s  a c c io n e s .  -
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E s  é v id e n te  que e s t a  e s  u n a  d e c is io n  a la r g o  p l a -  - 
z o , e n te n d ie n d o  c o m o  ta l  que e s t a r â  p r e v i s t a  en  su  c u a n tia  e x a c  
ta  y  co n  t le m p o  s u f ic ie n te .  I g u a lm e n te ,  u n a  s e r i e  d e  j s e r â n  nu 
lo s  y  s o lo  to m a r â n  v a lo r e s  e n  un  m e s  p r e v ia m e n te  f i ja d o . No - 
o b s ta n te ,  ta m b ié n  l E K j '^  t ie  ne  un g r a d e  de  a le a to r i e d a d  e n  eu an  
to  a l  im p o r te  en  q u e  s e  c o n v e r t i r a  e n  a c t i v e s  m o n e ta r io s  (m e n o r  
s u s  c r ip c io n  de a c c io n e s  d e  l a s  p r e v i s t a s )  y  e n  c u a n to  a l  m o m e n ­
to  j d e  e n t r a d a  ( in c u m p lim ie n to , p o r  p a r t e  de lo s  a c c io n i s t a s  s u s  
c r i p t o r e s ,  de lo s  d e s e m b o ls o s  de s u s  d iv id e n d e s  pasiv o s)f
E O j  ^ e x p r e s a  la  e n t r a d a  de  a  e t iv o s  m o n e ta r io s  p o r  e n d e u d a
m ie n to  a  la r g o  p la z o .
E n  e l  c a s o  en  que  e l  e n d e u d a m ie n to  a la r g o  p la z o  s e
h a g a  m e d ia n te  la  é m is io n  de  o b l ig a c io n e s ,  s o n  v a l id a s  l a s  c o n s i -
d e r a c io n e s  que h e m o s  h ech o  r e s p e c t e  a  E K . .
Jj t
Z SC . e x p r e s a  la  s a l id a  d e  a c t i v e s  m o n e ta r io s  p a ­
r a  s a t i s f a c e r  la s  d e u d a s  con  to d o s  lo s  s u m in i s t r a d o r e s  d e  b ie n e s  
y  s e r v i c i o s  de la  e m p r e s a  ( in c lu y e n d t ,  p o r  s u p u e s to , e l  p e r s o n a l  
de l a  m is m a ) .
Su e x p r e s iô n  v e n d ra  d a d a  p o r :
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j - t g
in d ic a n d o  con  e l la  que  l a s  s a l id a s  de  a c t iv e s  m o n e ta r io s  te n d r â n  
lu g a r  m e s e s  d e s  pué  s  d e  la s  c o m p r a s  o m e s e s  d e s p u ê s  de 
i n c u r r i r  e n  e l  g a s to .  L a  d e s v ia c io n  que s u f r a n  e s t e s  p la z o s  s e r a  
c o n s e c u e n c ia  de  u n a  p o lf l ic a  d e te r m in a d a  (co m o  p o r  e je m p lo , be_ 
n e f i c ia r s e  o no de  lo s  d e s c u e n to s  p o r  p ro n to  p ag e  que p u e d a n  - 
c o n c é d e r  lo s  p r o v e e d o r e s ) .
Z  SF^  ^ in d ic a  l a s  s a l id a s  de  a c t iv o s  m o n e ta r io s  p a r a  s a t i s f a  - 
c e r  l a s  d e u d a s  p o r  a d q u is ic io n  de  in m o v il iz a d o . Su e x p r e s iô n  - 
v ie n e  d ad a  p o r :
r s F . _ ,  .  h  (1 ,
donde su p o n e m o s  que d ic h o s  d e s e m b o ls o s  s o n  u n a  f r a c c io n  dad  a
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s o b r e  la  in v e r s io n  d e l e j e r c ic i o  y  que  e s t a ,  a  s u  v e z , e s  un  coe  
f ic ie n te  de la  in v e r s io n  a c u m u la d a  a n t e r io r r a e n te .  S o b re  e s t a  v a ­
r i a b le  so n  v a l id a s  l a s  c o n s id é r a  c lo n e s  a p u n ta d a s  p a r a  SC . ..
Jj t
Z RO . e x p r e s a  lo s  r e e m b o ls o s  de d e u d a s  a  la r g o  p la z o . 
ji  t
No e s  d i f ic i l  s u p o n e r  c o m o  c ie r to  que su  c u a n tia  y 
m o m e n to  de d e s e m b o ls o  s o n  f â c i lm e n te  c o n o c id o s  " a  p r i o r i " ,  s i e m  
p r e  q u e , p o r  s u p u e s to  e s t é  d e te r m in a d o  EG^
ZG^ e x p r e s a  lo s  p a g o s  p o r  g a s to s  f i n a n c ie r o s  de e s t r u c t u r a ,  que 
su p o n e m o s  v ie n e n  d a d o s  p o r ;
s ie n d o  r  e l  c o s te  e x p lic i to  de d e u d a s  a  la r g o  p la z o .
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L a  a le a to r ie d a d  de e s ta  v a r ia b le  e s  c o n s e c u e n ­
c ia  de la  a le a to r ie d a d  de EO j
DIV t - l , j  e x p r e s a  lo s  p ag o s r e a l iz a d o s  en  e l  
e je r c ic io  p o r  d iv id e n d e s  p ro c é d a n te s  de d is tr ib u c iô n  d e l be 
n e f i  c io  d e l e je r c ic io  a n te r io r .
A  e fe c to s  de l a  p la n if ic a c iô n  de t e s o r e r i a ,  su  
im p o r te  e s  p e r f e c ta m e n te  co n o c id o ; a h o ra  b ie n , s e r a  u n  -  
in s t ru m e n te  de  p o lit ic a  d e  l iq u id e z  (in d e p e n d ie n te m e n te  de  
la  in c id e n c ia  que t ie n e  en  la  p o li t ie a  f in a n c ie r s  g e n e ra l  de  
la  e m p r e s a )  e n  m a n o s  d e l e je c u tiv o  f in a n c iè r e ,  e l m o m e n ­
to  j (o v a r io s  j) de su  d e s e m b o ls o , o e v e n tu a lm e n te , su  -  
c o n v e rs io n  en  a c c io n e s ,  s i  b ie n  é s t a s  no so n  d e c is io n e s  - 
que pu ed a  a d o p ta r  l ib r e m e n te .
Ig u a l p o d r ia m o s  d e c i r  r e s p e c to  d e  y a  q u e ,
en  co n d ic io n e s  n o rm a le s ,  s e  co noce  su  c u a n tia  y  e l  m o m e n  
te  a  p a r t i r  d e l cu a l s e  in ic ia  la  o b l ig a to r ie d a d  de su  p ago . ^
C om o pu ed e  o b s e r v a r s e ,  en  n u e s t r a  fo rm u la  - -  
c iô n  no e s ta  p r e v i s to  e l  que la  e m p r e s a  a c u d a  a l  e r é d i to  - 
b a n c a r io .  Y e s to  e s  a s f ,  p o rq u e  h e m o s  su p u e s to  que e l v o -
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lu m e n  de c o b e r tu r a  de e fe c t iv o  e s  s u f ic ie n te  p a r a  lo s  d i f e r e n ­
te s  d e s f a s e s  que p u ed an  p r o d u c i r s e  en  u n  m o m e n to  j c u a lq u ie ­
r a .
No o b s ta n te ,  en  e l  m o d e lo  s e  puede  p r e v e r  que -
cu ando  u n  D. c u a lq u ie ra  s e a  i n f e r io r  a l  v o lu m e n  que s e  e s t i -  
_
m a  m in im o  (D ), la  e m p r e s a  a c u d a  a l  c r é d i te  b a n c a r io ,  s i tu a  
c iô n  que e x p r e s a r ia m o s  a s i :
cuando
s e  p ro d u c i r a
D e to d a s  fo r m a s ,  se  h a  s u p u e s to  que a l  f in a l d e l p e r io d o  t
CB = 0
32.9
Ya h e m o s  ap u n tad o  que cuando   ^ ^  D , la  
e m p r e s a  p o d ra  r e c u r r i r  a ;
-  n e g o c ia r  p a p e l
-  a p la z a r  p ag o s
-  a c u d i r  a l  c r é d i te  b a n c a r io
-  v e n d e r  t i tu lo s  n é g o c ia b le s
E l  a c u d i r  a u n a  de  e s t a s  fu e n te s  (o a u n a  c o m b in a -
c iô n  de  v a r i a s )  im p lic a  un  c o s te .  E l  p ro b le m s ,  p u e s , s e  r e d u c e
a m in im iz a r  e s e  c o s te .
E n  e s t e  s e n t id o  h a y  un  m a g m fic o  t r a b a jo  de  A . A .
R O B IC H E K . D. T E IC H R O E W  y J .M -  JO N E S (1) en  e l que s e  t r a
ta  de m in im iz a r  e l  c o s te  de l a s  d i s t i n ta s  a l t e r n a t iv a s .
E s ta s  a l t e r n a t iv e s  so n :
1. - L fn e a  de e r é d i to  s in  g a r a n t is  
. 2 . -  N e g o c ia c iô n  de c u e n ta s  a  c o b r a r
(1) " O p tim a l s h o r t  t e r m  f in a n c in g  d e c is io n " .  -  M a n a g e m e n t S c ie n ­
ce  S e p te m b e r  1965. v o l. 1 2 -n 9 1 -p a g . 1 -36 .
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3. -  A p la z a m ie n to  d e  c u e n ta s  a  p a  g a r
4. -  P r é s t a m o s  a  p la z o  f i jo
y  co m o  c o n tr a p e s o  d e  l a s  a l t e r n a t iv a s
5. - In v e r s io n  d e  lo s  e x c e s o s  d e  c a ja  
L a s  s u p o s ic io n e s  en  l a s  q u e  s e  b a s a  e l  m o d e lo  s o n
a) L a s  a l t e r n a t iv a s  p o s ib le s  t i e n e n  u n  c o s te  d e te r m i n a d o .
E l  c o s te  de a p r e  c ia  c io n  in d i r e c t a  e s  e l  c o r r e s -  
p o n d ie n te  a l  a p la z a m ie n to  d e l  p ag o  a  p r o v e e d o r e s .  Se 
e s t im a  que e l  p ro v e e d o r  h a s ta  u n  p la z o  dado  co n ced e  
u n  d e s c u e n to . E n  c a s o  de  que s e  s o b r e p a s e  e s e  p la z o , 
t a l  d e s c u e n to  s e  p ie r d e ,  lo  que su p o n e  e l c o s te  de  
a p la z a m ie n to .
b) T ie n e n  u n a s  c i e r t a s  l im i ta c io n e s .  E s t a s  so n :
b - 1 .  -  E n  cu an to  a  la  l in e a  de e r é d i to  s in  g a r a n t ie  é s -  
t a  t ie n e  un  te c h o  d ad o  y  la  e x ig e n c ia ,  que p a r ­
te  d e l b a n c o , de m a n te n e r  un  s a ld o  d e  a p o y o  
(de g a r a n t ie ) .
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b - 2 .  -  E n  cu an to  a  la  n e g o c ia c iô n  de  c u e n ta s  a  c o ­
b r a r ,  l a  l im i ta  c io n  c o n s i s te  e n  la  c i f r a  f i ja  
d a  p o r  e l  b a n c o  c o m o  n e g o c ia c iô n  m a x im a  
d e  p a p e l.
b - 3 .  -  E n  e l  c a s o  d e l  a p la z a m ie n to  d e  p ag o  a  p r o v £  
e d o r e s ,  la  l im i ta  c iô n  e s t a  d a d a  p o r  u n  f a c to r  
u n  ta n to  in ta n g ib le ,  c u a l e s  que  p a s a d o  u n  - 
c i e r to  p o r c e n ta je  d e  d e u d a , l a  e m p r e s a  d é té ­
r i o r a  s u  e r é d i to  c o r n e r c ia l  f r e n te  a  s u s  su  - 
m i n i s t r a d o r e s .
b - 4 .  -  E n  c u a n to  a  lo s  p r é s t a m o s  a  c o r to ,  l a  l im i ta  
c iô n  v ie n e  d a d a  p o r  e l  im p o r t e  de la  p ô liz a  
a  a c o r d a r  (o  e l  Ifq tn ido de la  l e t r a ,  c a s o  de 
q u e  s e  in s t r u m e n te  m e d ia n te  e f e c to  f in a n c iè r e )
c) T o d a s  l a s  t r a n s a c c i o n e s ,  s;in  e x c e p c iô n ,  t i e n e n  lu g a r  
a l  p r in c ip io  d e  c a d a  uno  d e  lo s  p e r lo d o s .
P r e v i a m e n te  a  la  fo r m u la  c iô n  d e  u n  m o d e lo  de  e s te  
t ip o , e s  n e c e s a r io ,  lô g ic a m e n te ,  e l  e s t a b le c i m i e n to  de u n  p r e s u -  
p u e s to  de  c a ja  r e f e r id o  a  p é r io d e s  lo  m iâs c e r t e s  p o s ib le ,  p a r a  
c o n o c e r  e n  qué m o m e n to s  e x is te n  d é f i c i t s  o s u p e r â v i t s  d e  c a ja .
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C u an d o  e x is ta n  d é f ic i t s  s e  a  eu d i r a  a  u n a  de la s  fu en  
t e s  de  fo n d e s  c i ta d a s  y  cu an d o  e x is ta n  e x c e s o s ,  s e  i n v e r t i r â n  en  
t i tu lo s  de r à p id a  r e a l iz a c iô n .
L a  f o r m a  én  que h a b r â n  de h a c e r s e  t a i e s  p r e s u p u e £  
to s  d e p e n d e râ ,  e v id e n te m e n te ,  d e l g r a d e  d e  a p ro x im a c iô n  a  l a  -  
r e a l id a d  que  s e  p r e t e n d a  o b te n e r .  L a  f o r m a  m â s  a ju s ta d a  a  e s a  
r e a l id a d  e s  la  que  s e  p ro p o n e  e n  n u e s t r o  m o d e lo ; e s  d e c i r ,  e l  
p r e v e r  l a s  Im e a s  de  i n g r e s o ,  c o s te ,  in v e r s io n  y  d e s in v e r s iô n  y  
cô m o  é s t a s  s e  v a n  t r a n s f o r m a n d o  en  e n t r a d a s  y  s a l id a s  d e  c a ja ,  
de  a c u e rd o  con  l a s  c o n d ic io n e s  de c o n v e r s iô n  que  s e  a p liq u e  a  
c a d a  c o n c e p to .
Se h an  e n u n c ia d o  o t r o s  m é to d o s ,  m â s  o m e n o s  r e a -  
l i s t a s ,  s i  b ie n  to d o s  t ie n d e n  a l  a q u i e n u n c ia d o  (1).
(1) V id . W il l ia m  E . M itc h e l l .  -  " C a s h  F o r e c a s t in g ,  th e  F o u r  M e ­
th o d s  c o m p a r e d "  en  T h e  C o n t r o l le r .  A b r i l  1960 y  re p r o d u c id o  
en  e l  l i b r o  de  l e c t u r a s  d e  F . G ir a u l t  y  R . Z i s s w i l l e r :  
c e s  m o d e r n e s  -  th é o r ie  e t  p r a t iq u e  . T o m o  I. D unod 1973 
p ag . 8 5 -1 0 2 .
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3. 4 . 2. 4 . -  S u b a re a  de  a c t iv o s  de  p ro d u c c iô n  
no c ic l i c o s .
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Si b ie n  e l  p ro b le m a  d e  la  in v e r s io n  e n  a c t iv o s  de 
p ro d u c c iô n  d u r a d e r o s  s e  e n c u a d ra  d e n tr o  de  uno  m â s  a m p lio , co 
m o  e s  e l  r e f e r e n te  a  to d a  la  p r o b le m â t ic a  de la  in v e r s iô n ,  e n  - 
e s t a  r u b r i c s  so lo  v a m o s  a  c o n s id e r a r lo  a is la d a m e n te ,  p o r  cu an  
to  e s t im a m o s  que lo  c o n tr a r io  s é r i a  d e s b o r d a r  lo s  l im i te s  que 
n o s  h e m o s  im p u e s to , ta n to  en  e x te n s io n  co m o  en  co n ten id o .
No o b s ta n te ,  v a m o s  a r e c o g e r  a lg u n a s  c o n s id é r a - 
c lo n e s  de tip o  g e n e ra l ,  p a r a  d e s p u ê s  c e n t r a r l a s  e n  lo s  a c t iv o s  
f i jo s ,  o b je to  de e s te  a p a r ta d o .
D e sd e  u n a  ô p tic a  c o n ta b le , la  in v e r s iô n  e s  to d o  -  
a q u e l g a s to  que no ha  s id o  c o n su m id o  en  e l  p e r io d o  o b je to  d e l 
c â lc u lo  d e l r e s u l ta d o .  A s i,  te n d r e m o s  que e s  in v e r s iô n  d e s d e  la  
a d q u is ic io n  de un fo lio  de p a p e l no  c o n su m id o , h a s t a  la  a d q u is^  
c iôn  de u n a  in s ta la c iô n  c o m p le ja . V a m o s  in c o rp o ra n d o  a  r e s u l -  
ta d o s  a que l ia  p a r t e  que  c o n s id é r â m e s  c o n su m id a , y  a  b a la n c e  la  
p e n d ie n te  de c o n s u m ir ,  e s  d e c i r ,  e l  g a s to  a n tic ip a d o .
E l  f a c to r  c a l i f ic a d o r ,  p u e s , e s  e l  t ie m p o . L a  in ­
v e r s iô n  tie n e  un  c a r â c t e r  e m in e n te m e n te  te m p o r a l ,  y  en  to d a s  - 
l a s  d e f in ic io n e s  que s e  h an  dado  de e s te  c o n c e p to , s e  a lu d e  de 
fo rm a  im p l ic i te  o e x p lic i ta  a l  t ie m p o .
O.J
A s f  B IE R M A N  y SM ID T e x p re s a n  d e l s ig u ie n te  m o ­
do lo  q u e  la  in v e r s iô n  im p li  ca  (1) :
" U t i l i z a r e m o s  e l  té r m in o  in v e r s iô n  p a r a  r e f e r i r n o s  , 
a  la  d e d ic a c iô n  d e  r e c u r s o s  h e c h a  con  e s p e r a n z a s  de o b te n e r  lo s  
b e n e f ic io s  que s e  su p o n e  p u e d a n  p r o d u c i r s e  d u ra n te  un  p e r io d o  de  
t ie m p o  r a z o n a b le m e n te  la r g o " .
P o r  su  p a r t e ,  p a r a  P . M ASSE (2):
" L a  in v e r s iô n  c o n s t i tu y e  e l  c a m b io  de u n a  s a t i s f a £  
c iô n  in m e d ia ta  y  c ie r t a  a  l a  que s e  r e  nun  c ia  p o r  una  e s p e r a n z a  -  
que s e  a d q u ie r e ,  e s p e r a n z a  cuyo s o p o r te  e s  e l  b ie n  in v e r t id o . "
E s  d e c i r  l a  id e a  fu n d a m e n ta l s o b r e  la  que  d e s  — 
c a n s  a  la  no c iô n  de in v e r s io n  e s  la  r e a l iz a c iô n  d e  un  g a s to  a c tu a l  
p a r a  la  o b te n c iô n  d e  b e n e f ic io s  f u tu r o s ,
C om o  a f i r m a  e l  P r o f e s o r  SU A R E Z  SU A R E Z  (3):
" E n  to d o  a  c to  de  i n v e r t i r  in t e r  v ie n e n  lo s  s ig u ie n - -
t e s  e le m e n to s :
(1) H a ro ld  B ie rm a n  y  S e y m o u r  S m id t. " E l p r e s u p u e s to  de  c a p i ta l"  
E d . S a g ita r io  1970 -  p ag . 16.
(2) P i e r r e  M a s s é : Le ch o ix  d e s  in v e s t i s s e m e n ts " .  P a r i s  1968 p â g . 1
(3) A .S . S u â re z  S u â re z  . " D e c is io n e s  ô p tim a s  de in v e r s iô n  y  fin an - 
c ia c iô n  en  la  e m p r e s a " .  E d . P i r â m id e  1977. pâg . 39.
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1. - Un s u je to  que in v ie r ta ,  ya  s e a  p e r s o n a  f i s ic a
o m o r a l .
2. - Un o b je to  e n  que s e  in v ie r t e ,  que pu ed e  s e r
de n a tu r a le z a  m uy  d iv e r s e .
3 . - E l  c o s te  que su p o n e  la  r e n u n c ia  a  u n a  s a t i s f a c  
c iôn  en  e l  p r é s e n te .
4. -  L a  e s p e r a n z a  de u n a  r e c o m p e n s a  en  e l  fu tu r  o"
D e n tro  de lo s  c o n c e p to s  que s e  m a n e ja n  en  m ic ro  
y  m a c ro e c o n o m ia , n o s  i n t e r e s a  d e s t a c a r  e l de  in v e r s iô n  b ru t  a  e 
in v e r s iô n  n e ta .
L a  in v e r s iô n  b r u ta  ha  ce  r e f e r e n d a  a  to d o s  lo s  b ie ­
n e s  de p ro d u c c iô n  a d q u ir id o s  o c r e a d o s  d u ra n te  un  e s p a c io  de  t ie m  
po. L a  in v e r s iô n  n e ta  e s ,  p o r  e l  c o n t r a r io ,  la  v a r i a  c iô n  que expe 
r im e n ta  e l c a p ita l  en  d o s m o m e n to s  s u c e s iv o s  de tie m p o .
D IE T E R L E N  e x p r e s a  a s f  e s t a  id e a : (1)
" L a  in v e r s iô n  n e ta  c o m p re n d s  e l  " s u r p lu s "  de  in v e r  
s iô n  r e a l iz a d a  e n  e l  t r a n s c u r s o  de un  p e rfo d o , u n a  v ez  d e d u c id o s  
to d o s  lo s  g a s to s  de e n tr e te n im ie n to ,  r e e m p la z o ,  re n o v a  c iô n , a s f  - 
com o la  o b s o le s c e n c ia .  C uando  la  in v e r s iô n  n e ta  e s  n e g a tiv a , e s  d e
(1) P .  D ie te r le n :  L 'in v e s t i s s e m e n t .  -  P a r f s  1957 pâg . 44
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c i r , , cu an d o  la  in v e r s iô n  b r u t a  d e l  p e r io d o  e s  i n f e r io r  a  la  a m o r  
t i z a c iô n ,  n o s  e n c o n tr a m o s  a n te  u n a  d e s in v e r s iô n  n e ta ;  e l  s i s t e m a  
h a  c o n su m id o  u n a  p a r te  d e  su  c a p i ta l" .
E s  o b v io  que  e l  t é r m in o  " in v e r s iô n "  e v o c a  e l  d e  " c a  
p i t a l "  p u e s  e l  u n o  e s  c a u s a  d e l  o t r o .
E s t a  r e l a c iô n  e n t r e  in v e r s iô n  y  c a p i ta l  la  v e  a s f  e l  
P r o f e s o r  S U A R E Z  S U A R E Z  (1):
" L o s  c o n c e p to s  d e  in v e r s iô n  y  c a p i ta l  e s t â n  ta n  e s -  
t r e c h a m e n te  r e la c io n a d o s  que  no  s e  p u e d e  h a b la r  de  e l lo s  s é p a r a  
d a  m e n te . I n v e r s iô n  s ig n i f i e s  f o r m a  c iô n  o in c r e m e n to  ne to  de  c a p £  
t a l .  L a  i n v e r s iô n  d e  u n  d e te r m in a d o  p e r fo d o  d e  t ie m p o  v ie n e  d a ­
d a  p o r  la  d i f e r e n c i a  e n t r e  e l  s to c k  d e  c a p i ta l  e x is te n te  a l  f in a l  y  
a l  c o m ie n z o  d e l p e r fo d o  de t ie m p o  c o r r e s p o n d ie n te ,  que  cu an d o  e s  
p o s i t iv a  e s t a  d i f e r e n c i a ,  h a b r â  in v e r s iô n  o fo r m a c iô n  d e  c a p i ta l  y  
cu an d o  e s  n e g a t iv a  h a b r â  d e s in v e r s iô n  o c o n su m o  d e  c a p i ta l .  E l -  
co n c e p to  d e  c a p i ta l  r e s p o n d  e a  la  id e a  de  " s to c k " ,  m i e n t r a s  que -  
e l  c o n c e p to  de  in v e r s iô n  r e s p o n d s  a  la  id e a  de  f lu jo " .
D if e r e n te s  c a te g o r f a s  d e  in v e r s io n e s
. C o m o  a f i r m a  J .  D E A N , n in g u n a  de  la s  c l a s i f i c a c io -  
n e s  que p u e d a n  e s t a b l e c e r s e  de  l a s  in v e r s io n e s  s a t i s f a r â  to d a s  la s
(1) "D e c is io n es  . . . "  op. c it. pâg. 39
338
n e c e s id a d e s  n i p o d râ  a p l i c a r s e  a  to d o s  lo s  p ro p ô s i to s .  (1)
No o b s ta n te ,  e s t im a m o s  in te r e s a n te  la  c la s i f i c a -  
c iô n  que a s ta b le  ce la  O. E . C. C .A . f r a n c e s a ,  en  la  que in c lu y e , 
p o r  o t r a  p a r t e ,  la  p ro p u e s ta  p o r  J .  D EA N.
L o s  g ru p o s  que c re e m o s  de in t e r é s  d e s t a c a r  so n  
lo s  s ig u ie n te s  (2)
1. - C la s if ic a c iô n  p o r  n a tu r a le z a
1 . 1 . -  I n v e r s io n e s  f i s i c a s  (o m a te r i a le s )
1 . 2 . -  I n v e r s io n e s  in m a te r ia l e s  e in te le c tu a le s
1 . 3 . -  I n v e r s io n e s  f in a n c iè r e s
E s ta  c la s if ic a c iô n  e s  h a r to  co n o c id a  p o r  to d o s  
a q u e llo s  que m a n e ja n  la  C o n tab ilid ad  y  e s  la  
que s e  ha a d o p ta d o  en  e l  P la n  G e n e ra l de Con 
ta b i l id a d  (e x c e p c iô n  h e c h a  de lo s  c a p i ta le s  c i r  
c u la n te s )
2. -  C la s if ic a c iô n  p o r  d e s t in o
E s ta  c la s if ic a c iô n  re s p o n d s , e v id e n te m e n te , a 
la  m o tiv a  c iôn  que im p u ls a  a  q u ien  r e a l i z a  la  - 
in v e r s iô n .
(1) J o e l  D e a n . - " P o l i t ie a  de In v e r s io n e s " .  E d . L a b o r  B a rc e lo n a  1973 
pâg . 79.
(2) O rd re  d e s  E x p e r ts  C o m p ta b le s  e t d e s  C o m p ta b le s  A g ré é s .  - 
" L 'in v e s t i s s e m e n t  e t l 'e n t r e p r i s e " .  - E  s tu d io  p re s e n ta d o  con
o c a s iô n  de su  XXVII C o n g re so  N ac io n a l.
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R e c o g ie n d o  l a  e  s t a b le  c id a  p o r  D E A N , te n d r e m o s  (1)
2 . 1. -  I n v e r s io n e s  d e  r e e m p la z o  (o r e n o v a  cion)
E n  e s t e  c a s o , l a  i n v e r s io n  no in c r e m e n t s  la  c a p a c i 
d ad  p r o d u c t iv e  d e  la  e m p r e s a  ( a b s t r a c c io n  h e c h a  d e l p r o g r e s o  te c  
n ic o )  s in o  que  t r a t a  d e  m a n te n e r l a .  E s  é v id e n te  q u e , d e b id o  a  - 
e s e  p r o g r e s o  té c n ic o  a  que  h a c e m o s  r e f e r e n c i a ,  e s  d i f ic i l  d e  im a  
g in a r  l a  s u s t i tu c io n  p u r a .
2 . 2 . -  I n v e r s io n e s  de  e x p a n s io n
^A quf la  in v e r s io n  s e  l l e v a  a  cab o  p a r a  r e s p o n d e r  a  
u n  in c r e m e n to  d e  l a  d e m a n d a  e n  e l  s e c t o r  e n  q u e  la  e m p r e s a  ope 
r a .
Se d is t in g u e  e n t r e :
-  e x p a n s io n  c u a n t i ta t iv a :  cu an d o  e x is te  u n  s im p le  
in c r e m e n to  n u m é r ic o
- e x p a n s io n  c u a l i ta t iv a :  cuando  h a  d e  s a t i s f a  c e r  s e  
u n a  d e m a n d a  m a s  e x ig e n ts
(1) Op. c it. c a p itu le s  6 a  9 a . i .
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2. 3. -  In v e r s io n e s  de p ro d u c to  (de m o d e rn iz a c iô n )
" in v e r s io n e s  en  m e jo r a s  de p ro d u c to  y a d ic io n e s  
de nue v o s  p ro d u c to  s . L a s  in v e r s io n e s  de  p ro d u c to  so n , e s e n - -  
c ia lm e n te , tip o s  p a r t i c u l a r e s  de r e e m p la z o  y /o  in v e r s io n e s  de  
e x p a n s io n , y  e s t im a c io n e s  de t a s a  de  r e to r n o  p a r a  s e g u i r  lo s  
m is m o s  p ro c e s o s  b â s ic o s " .
2. 4, - In v e r s io n e s  e s t r a té g ic a s .
C om o s e  c o m e n ta  en  e l t r a b a jo  a  que  nos h e m o s  
r e f e r id o ,  en  e s te  c a s o , lo s  e fe c to s  de la  in v e r s iô n  no so n  n i 
d i r e c to s ,  n i in d i r e c to s ,  n i se  p u e d e n  m e d i r  con p r e c i s io n .
Se d is t in g u e  e n tr e
- In v e r s io n e s  d e f e n s iv e s ,  b ie n  s e a  d e sd e  e l  pun to  
de v is ta  d e l s u m in i s t r o  o de la  v e n ta .
-  In v e r s io n e s  d e c id id a s  (o fe n s iv a s ) , cuando  lo  que 
se  t r a t a  e s  de a b r i r s e  n u e v o s  m e r c a d o s .
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3 . -  C la s i f i c a c iô n  en  fu n c iô n  de  la  e f i c a c ia .
A q u l s e  d is t in g u e n  c u a t r o  g ru p o s  q u e  t ie n e n  g ra n  r e l a ­
c iô n  co n  la  a n t e r io r  c la s i f i c a c iô n .  D e s ta c a r e m o s :
3 . 1 . -  I n v e r s io n e s  d e  p ro d u c t !v id a d
Se t r a t a  de e f e c tu a r  in v e r s io n e s  co n  e l f in  de p ro d u  
c i r  m â s * o /y  r e b a j a r  lo s  c o s t e s ,  s u s t i tu y e n d o  a l  f a c t o r  t r a ­
b a jo .
3 . 2 . -  I n v e r s io n e s  de  c a p a c ld a d
Se t r a t a ,  e n  e s t e  c a s o ,  d e  c o n s e g u i r  u n a  m a y o r  p r o  
d u c c iô n .
4 . -  C la s i f i c a c iô n  s e g û n  e l  g r a d o  d e  c o m p lé m e n ts r i e d a d .
4 . 1 . -  I n d e p e n d ie n te s .
D e sd e  e l pu n to  d e  v i s ta  e c o n ô m ic o  h a  d e  d a r s e ;
-  D eb e  s e r  té c n ic a m e n te  p o s ib le  é m p r e n d e r  a m b a s  in 
v e r s io n e s
-  L o s  b e n e f ic io s  q u e  s e  e s p e r a n  d e  u n a  in v e r s iô n  no 
d e b e n  v e r s e  a f e c ta d o s  p o r  la  a p ro b a c iô n  o r e c h a z o  
de  la s  d e m â s .
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4 . 2 . -  D e p e n d ie n te s
D is tin g u ie n d o  e n t r e  c o m p lé m e n ts r i a s  y  s u s t i t u t i v a s ,  
s ie n d o  la s  p r i m e r a s  a q u é l l a s  q u e  h a n  d e  a c o m e te r s e  g lo -  
b a lm e n te .  E n  c u a n to  a  l a s  s e g u n d a s , h a  de e l e g i r s e  u n a  
y  r e c h a z a r  l a s  o t r a s .
C on u n  m a r c a d o  c a r â c t e r  f in a n c iè r e  (e n  su  s e n t id o  
r e s t r i n g id o  de  t e s o r e r i a )  F .  y  V . L U T Z  e s ta b le c e n  la  s i  
g u ie n te  c la s i f i c a c iô n  (1)
-  I n v e r s io n e s  con  u n  so lo  pago  o " in p u t"  y  u n  s o ­
lo  c o b ro  o "o u tp u t"
- I n v e r s io n e s  co n  v a r io s  p a g o s  o " in p u ts "  y  u n  so  
lo  c o b ro  o "o u tp u t"
- I n v e r s io n e s  co n  u n  so lo  p ag o  o " in p u t"  y  v a r i o s  
c o b ro s  o " o u tp u ts "
- I n v e r s io n e s  con  v a r i o s  " in p u ts "  y  v a r io s  " o u t­
p u ts " .
(1) C ita d o s  p o r  A . S. S u a re z  S u â re z . O p. c i t .  p âg . 45
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L o s  c r i t e r i o s  de d e c is io n  d e  i n v e r s io n e s
L a  d e c is io n  de  i n v e r t i r  l l e v a  a p a r e j a d a  la  in m o v i-  
l i z a c iô n  d e  u n o s  c ie r to s  r e c u r s o s  m o n e ta r io s .
C uan d o  la  e m p r e s a  in v i e r t e ,  p e r s ig u e  u n a  r e n t a b i -  
l id a d , r e n ta b i l id a d  q u e  p u e d e  m a n i f e s t a r s e  d e  f o r m a  e x p l ic i ta  o cU 
r e c t a  o de  f o r m a  in d i r e c t a .  N os r e f e r im o s  ta n to  a l  c a s o  e n  que  
l a  e m p r e s a  r e a l i c e  in v e r s io n e s  p a r a  n o  p e r d e r  m e r c a d o  ( c i e r t a s  
in v e r s io n e s  e s t r a t é g i c a s )  co m o  l a s  que r e a l i c e  p a r a  m e j o r a r  su  
im a g e n  f r e n te  a  c l i e n te s  o c o m p e t id o r e s .
E s e  p o te n c ia l  in c r e m e n to  d e  r e n ta b i l id a d  s e  t r a d u c e ,  
e n  u n  p r in c ip io ,  en  u n a  d is m in u c iô n  de l a  liq u id e z  e m p r e s a r l a l  y ,  
a d e m â s ,  e n  u n a  p é r d id a  de  m o v ilid a d  p a r a  a b o r d a r  o t r o s  p r o y e c - -  
to s  q u e  la  c o y u n tu ra  v a y a  a c o n s e ja n d o .
C o m o  s i e m p r e ,  l a  e m p r e s a  s e  e n c u e n t r a  a n te  e l  d£ 
le  m a  r e n ta b i l id a d - l iq u id e z .  Y  e l  p ro b le m a  de l iq u id e z  s u b y a c e  e n  
lo s  m é to d o s  que s e  u t i l i z a n  e n  e l  c â lc u lo  de s e le c c iô n  de in v e r s io  
n é s .  C om o  v e r e m o s  m â s  a d e la n te ,  e l  m é to d o  c o n o c id o  b a jo  e l  n o m  
b r e  de  " p la z o  de r e c u p e r a c iô n "  t i e n e  c o m o  e le m e n to  d e c i s o r io  e l  
t ie m p o  en  e l  c u a l la  e m p r e s a  v u e lv e  a  r e c u p e r a r  l a  liq u id e z  p e r -  
d id a  e n  la  in v e r s iô n  a c o m e tid a .
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E l  c o n o c im ie n to  de côm o u n  p ro y e c to  dado  de i n ­
v e r s iô n  in f lu y e  en  la  liq u id e z  de  la  e m p r e s a  e s  a b s o lu ta m e n te  - 
n e c e s a r io  p a ra  que d isp o n g a  d e l p r i m e r  e le m e n to  de ju ic io .  H e­
m o s  re p e t id o  en  v a r i a s  o c a s io n e s ,  a  lo  la r g o  de e s te  t r a b a jo  , 
que to d a s  la s  o p e ra c io q e s  que la  e m p r e s a  l le v a  a  cab o  t ie n e n  co 
m o  o r ig e n  y  fin  u n  f lu jo  m o n e ta r io . C uando  la  e m p r e s a  in v i e r t e  
en  un  a c tiv o  fijo  (o en  cu a l q u ie r  o t r o  a c t iv o  r e a l )  r e a l i z a  u n  flu 
jo  m o n e ta r io  de s a l id a  (o v a r io s ) ,  con la  e s p e r a n z a  de que  de  é l  
(o de e llo s )  s e  d e r iv e n  u n o s  f lu jo s  m o n e ta r io s  de m a y o r  im p o r  - 
te .  P o r  e llo ,  ha  d e  c o n o c e rs e  c u a le s  so n  lo s  s u c e s iv o s  f lu jo s  de  
s a l id a  y e n tr a d a  y  e n  qué m o m e n to  t ie n e n  lu g a r .
O tro  de lo s  p ro b lè m e s  i n s e r to s  en  lo s  c r i t e r i o s  
de d e c is io n  e s  e l  r e f e r e n te  a l  " r a c io n a m ie n to  de  c a p i ta l"  ( l i m i - -  
ta c iô n  de r e c u r s o s ) .  E s ta  l im i ta c iô n  o p e r a  e n  e l  s e n t id o  de  que 
la  e m p r e s a  h a  d e  e le g i r  e n tr e  u n a  co m b in a  c iô n  de p ro y e c to s ,  d en  
t r o  d e l  te c h o  de lo s  p r e s u p u e s to s  d e  c a p i t a le s  d is p o n ib le s ,  que  -  
h a g a  m a x im a  la  r e n ta b i l id a d  de  lo s  m is m o s .  F r e n t e  a  e s t e  p r o ­
b le m a , e s  de la  m a y o r  im p o r ta n c ia  e l c a r â c t e r  d e  lo s  p ro y e c to s  
{ d ep en d ien te s  o in d e p e n d ie n te s )  (1)
(1) H ay un in t e r e s a n te  t r a b a jo  de J a m e s  H . L o r ie  y  L e o n a rd  J .  Sa 
v ag e  ( " T h r e e  p ro b le m s  in  r a t io n in g  c a p ita l"  en  T h e  J o u r n a l  
of B u s in e s s -O c to b re  1955 p a g s . 229 -239 ) donde s e  t r a t a n  l a s  
s ig u ie n te s  c u e s t io n e s :
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M é to d o s  d e  s e le c c iô n  de  i n v e r s io n e s
S in  p r e t e n d e r ,  p o r  s u p u e s to , s e r  e x h a u s t iv e  s  en  
e s t e  te m a  y a  q u e , a  e f e c to s  d e  l a  f o r m u la c iô n  de n u e s t r o  m o ­
d e lo  d e  p la n if ic a c iô n ,  la  s e le c c iô n  s e r f  a  u n a  t a r e a  p r e v i a  que  
no in c id i r f a  m â s  q u e  c u a n t i ta t iv a m e n te  en  e l  m is m o , v a m o s  a  
e s tu d i a r  ( m e jo r  s e r f a  d e c i r ,  e n u n  c ia  r )  s u p e r f ic ia lm e n te  e s t a  im  
p o r ta n t f s im a  t a r e a  d e l  q u e h a c e r  e m p r e s a r i a l .
L o s  m é to d o s  que  a q u f v a m o s  a  a b o r d a r ,  lo s  a g ru  
p a m o s  e n  d o s  c a te g o r f a s :
1. -  L o s  que n o  t i e n e n  en  c u e n ta  e l  f a c to r  t ie m p o
2, -  L o s  que t i e n e n  e n  c u e n ta  t a l  f a c to r
s in  c o n s i d e r a r  l a s  im p l ic a c io n e s  d e r iv a d a s  de  c o n s id e r a r  la  in -  
c e r t id u m b r e  y  e l  r i e s g o .
- C ôm o u t i l i z a  la  e m p r e s a  e l  c o n o c im ie n to  d e l c o s te  de c a p i ta l  
p a r a  s e l e c c io n a r  u n  p r o y e c to  d e  in v e r s iô n ?
- C a so  de que  no  s e  c o n o z c a  o no  s e  u t i l i c e  e l  c o s te  d e  c a p i ta l ,  
co m o  s e  p u ed e  d i s t r i b u i r  de  la  m e jo r  m a n e r a  p o s ib le  e l  m o n ­
ta n te  de  p r e s u p u e s to  e n t r e  lo s  d is t in to s  p r o y e c to s  c o m p e t i t iv o s ?
- C ôm o u n a  e m p r e s a  p u e d e  e l e g i r  e l  m e jo r  p ro y e c to  e n t r e  s o lu -  
c io n e s  q u e  s e  ex  d u  y e n  u n a s  a  o t r a s ?
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L o s  p r i m e r o s  no e s tâ n  fu n d a d o s  en  l a  a c tu a l i z a -  
c lô n  de  lo s  f lu jo s  m o n e ta r io s ,  en  ta n to  que  lo s  s e g u n d o s  s i .
E l  p ro b le m a  fu n d a m e n ta l  de la  a c tu a l iz a c iô n  e s  
la  e le c c iô n  d e l tip o  d e  i n t e r é s  a l  c u a l s e  r e a l i z a  d ic h a  a c tu a  -  
l i z a c iô n  e s  la  e le c c iô n  d e l tip o  d e  in t e r é s  a l  cu a l s e  r e a l i z a  d i 
c h a  a c tu a l iz a c iô n ,  lo  que p o d r ia m o s  e x p r e s a r  g r â f ic a m e n te  c o -
m o  " e l  c o s te  d e l t ie m p o " .
L a  e le c c iô n  d e  e s t e  t ip o  de a c tu a l iz a c iô n  e s ,  e n
g ra n  m e d id a , de t ip o  s u b je tiv o  y m id e  l a s  p r e f e r e n c ia s  de  lo  a c
tu a i  p o r  lo  fu tu ro . D e m a n e r a  o b je t iv a , s e  m a n e ja n  o t r o s  t ip o s  
de  a c tu a l iz a c iô n  o d e s c u e n to , co m o  e l  re n d im ie n to  m e d io  d e l s e £  
t o r  donde  la  e m p r e s a  o p e r a ,  e l  de c a p i ta le s  a  la r g o  p la z o  y , p o r  
s u p u e s to , e l  c o s te  de c a p ita l ,  de  ta n  d i f ic i l  m e d ic iô n .
L a  r e p e r c u s iô n  d e l r i e s g o  en  e l  t ip o  de  a c tu a l i z a ­
c iô n  la  e s tu d ia  J .  M O R L E Y  E N G L ISH , e n  u n  a r t f c u lo  de h a  ce u n o s 
a flo s  (1), donde p o d e m o s  l e e r :
(1) " T h e  R a te  o f R e tu rn  an d  A s s e s s m e n t  o f R is k " . T h e  E n g in e e ­
r in g  E c o n o m is t  -  X I, p r i m a v e r a  1966 p âg . 1 - 1 2 . -  R e p r o d u - 
c id o  e n  e l  l i b r o  d e  l e c t u r a s  de J .  W e s to n  y  D. W oods "T e o  
r i a  de la  f in a n c ia c iô n  de  la  e m p r e s a "  B a rc e lo n a  1970 p âg . 96.
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" T a n to  e l  d e s c u e n to  d e  lo s  f lu jo s  d e  c a ja ,  e l  c o s te  
a n u a l  e q u iv a le n ts  co m o  c u a lq u ie r  o t r o ,  r e q u i e r e n  d e s c o n ta r  lo s  dô 
l a r e s  f u tu r e s  a  u n a  t a s a  a c e p ta b le  d e  r e n d im ie n to .  E n  g e n e r a l ,  l a  
t a s a  d e  r e n d im ie n to  (o t a s a  d e  d e s c u e n to )  s e  e l ig e  a r b i t r a r i a m e n -  
t e .  Se su p o n e  q u e  la  m is  m a  t a s a  p u e d e  a p l i c a r s e  a  to d a s  l a s  
o t r a s  a l t e m a t iv a s -  A m e n u d o . e l  r i e s g o  s e  to m a  en c o n s id é r a  - -  
c iô n  e lig ie n d o  u n a  t a s a  de  r e n d im ie n to  a r b i t r a r i a m e n t e  e le v a d a " .
"E1 'c o s t e  c a p i t a l '  h a  s id o  u n  p r o c é d e r  p a r a  l a  e le c  
c iô n  d e  l a  t a s a  q u e  h a  c o n se g u id o  u n a  d ifu n d id a  a c e p ta c iô n .  E n  - 
p r in c ip io  s e  su p o n e  q u e  la  c o n v e n ie n c ia  d e  un  p ro y e c to  s e  d e m u e £  
t r a  c u an d o  e s  c a p a z  d e  c o n s e g u i r  l a  m is m a  r e n ta b i l id a d  q u e  e l  co £  
te  h i s tô r i c o  r é s u l t a n t e  d e l  p r o m e d io  p o n d e ra d o  d e  lo s  r e c u r s o s  a je  
n o s  y  lo s  p r o p io s .  M ie n tr a s  e s a  t a s a  r e p r é s e n t e  la  r e n ta b i l id a d  m £  
d ia  de  l a s  p a s a d a s  in v e r s io n e s  d e  l a  e m p r e s a ,  no  t ie n e  en  eu e n ta  - 
l a  v a r i a n z a  d e l r e n d im ie n to  d e  l a s  in v e r s io n e s  a i s l a d a s .  No s e  d a  
n in g u n a  c o n s id e ra c iô n  e x p l ic i t a  a  l a  d i f e r e n c i a  en  e l  r i e s g o  in h e r e n  
t e  a  un  p ro y e c to  f r e n te  a  o t r o " .
U na v e z  h e c h a s  e s t a s  c o n s id e r a c io n e s  p a s e m o s  a  v e r  
a lg u n o s  d e  e s to s  m é to d o s , q u e  h an  s id o  to m a d o s  d e  l a  o b r a  d e l  
P r o f e s o r  SU A R E Z  SU A R E Z  (1)
(1) " D e c is io n e s  ô p t im a s .  . . "  O p. c i t .  p â g . 50 y  s  g ts .
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1. -  M é to d o s  que no t ie n e n  en  cu e n ta  e l  f a c to r  t ie m p o . -
1 . 1 . -  F lu jo  n e to  de c a ja  to ta l  p o r  u n id a d  m o n e ta r ia  c o m p ro  
m e tid a . -
M ide la  r e n ta b i l id a d  d e l p ro y e c to  de in v e r s io n ,  d iv i -  
d ien d o  la  to ta l id a d  de lo s  f lu jo s  n e to s  e s p e r a d o s ,  p o r  
e l im p o r te  de la  in v e r s io n ;  e s  d e c i r ,
d onde r '  = tip o  d e  re n d im ie n to  g lo b a l
Q j = lo s  d i f e r e n te s  f lu jo s  n e to s  de  c a ja
A = im p o r te  de la  in v e r s io n
1 . 2 . -  F lu jo  n e to  de c a ja  m e d io  a n u a l p o r  u n id a d  m o n e ta r ia  
c o m p ro m e t id a . -
E n  e s t e  c a s o  s e  m id e  la  r e n ta b i l id a d  a n u a l (o periôd_i 
ca), en  lu g a r  de la  g lo b a l. T e n d r ia m o s ,  p u es
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1 . 3 . -  E l  p la z o  d e  r e c u p e r a c i o n .
E n  e s t e  c a s o , lo  que s e  m id e  e s  e l t ie m p o  en  e l  c u a l 
s e  r é c u p é r a  (m e d ia n te  lo s  f lu jo s  n e to s  de  c a ja )  la  i n ­
v e r s io n  in ic ia l .  T ie n e  en  c u e n ta , fu n d a m e n ta lm e n te ,  e l  
g ra d o  de liq u id e z  de  la  m is m a .
E s te  p la z o  v e n d ra  dado  p o r  
A
P  =
Q
s ie n d o  lo s  d i f e r e n te s  c o n s ta n te s .  E n  e l  c a s o  de  que 
su  im p o r te  d i f i e r a  de u n  j a  o t r o ,  h a b r f a  que  i r  a c u m u  
la n d o  lo s  su ces i% o s f lu jo s  n e to s  de  c a ja  p e r iô d ic o s ,  h a s  
t a  t o t a l i z a r  A . E l  m o m e n to  en  que e s t a  ig u a ld a d  s e  p ro  
d u z c a , n o s d a r â  d ic h o  p la z o  de  r e c u p e r a c io n .
1 . 4 . -  T a s a  de re n d im ie n to  c o n ta b le .
35C
E s te  m é to d o  s e  p lie g a  a  lo s  d a to s  que s u m in i s t r a  la  
c o n ta b ilid a d , c o m p a ra n d o  e l  b e n e f ic io  liq u id e  a n u a l - 
con la  in v e r s io n  to ta l  que lo  h a  g e n e ra d o  (p o r  lo  que 
s e  co m p u ta , ig u a lm e n te , la  in v e r s io n  en  c i r c u la n te  - 
que ta l  in v e r s io n  a  c a r r e  a).
2. -  M étodos que t ie n e n  en  cu en ta  e l  f a c to r  tie m p o .
A l te n e r  en  cu e n ta  e s te  f a c to r ,  e l in s t r u m e n te  que u t i l i z a - -  
m o s e s  la  a c tu a l iz a c iô n  de lo s  d i f e r e n te s  f lu jo s  n e to s  de  ca 
ja .  Ya c o m e n ta m o s  la s  d if ic u l ta d e s  que p la n te  a  la  e le c c iô n  
d e l tip o  de d e sc u e n to  o a c tu a l iz a c iô n .
D e n tro  de e s to s  m é to d o s , te n e m o s :
2. 1. - M étodo  de v a lo r  c a p ita l .
Con la  u t i l iz a c iô n  de e s te  m é to d o , se  e le g i r â n  a q u e -  
l lo s  p ro y e c to s  de  in v e r s iô n  cuyo v a lo r  c a p ita l  s e a  m a  
y o r .
P o r  v a lo r  c a p ita l s e  en tie n d e  la  d i f e r e n c ia  e n t r e  e l v a  
lo s  a c tu a l  de lo s  d e s e m b o ls o s  que  la  in v e r s iô n  o r i g i —• 
na  y lo s  c o b ro s  n e to s  que é s ta  a c a r r e a .
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E n  e l  c a s o  e n  q u e  e l  d e s e m b o ls o  s e a  û n ic o  y  lo s  f lu jo s  n e to s  
de c a ja  que  s e  g e n e ra n  s e a n  . . .  , e l  v a lo r  c a jn
t a l  d e  l a  in v e r s io n  (c o n s id e ra n d o  t a l  g e n e ra  c iô n  de  c a ja  a l  f î 
n a l  d e  ca d a  uno  de  lo s  p e r io d o s )  u t i l iz a n d o  u n  t ip o  d e  d e s  — 
cu en to  k y  v e n d r f a  d ad o  p o r :
Ql 2^ Qn
VC = -A  1
Si to d o s  lo s  Q j fu e r a n  ig u a le s  y  u t i l i z â r a m o s  un  t ip o  de  a c tu a
l iz a c iô n  k .  = k . .  . = k . = k , te n d r ia m o s  la  e x p re s iô n :  
1 2  J
VC -  -A   ^ Q  a  - ,  .n |  k
E s  é v id e n te  que  s i  lo s  d e s e m b o ls o s  se  d i f i r i e r a n  ig u a lm e n te  
e n  e l  t ie m p o  n ' , t e n d r ia m o s :
35:
2 . 2 . -  M étodo de la  ta s a  de r e to r n o .
Se e n tie n d e  p o r  t a s a  de r e to r n o ,  e l  t ip o  de a c tu a l i -  
z a c iô n  que h a  ce nu lo  e l  v a lo r  c a p ita l  de  la  in v e r s iô n .
E n  e s te  c a s o  s e  e le g i r â n  a q u e llo s  p ro y e c to s  cuya  ta  
s a  de r e to r n o  s e a  s u p e r io r .  D e fo rm a  s im p le ,  ig u a l 
m e n te , s e  e le g i r â n  a q u e l la s  in v e r s io n e s  cuya  t a s a  de 
r e to r n o  s u p e r e  e l  c o s te  de c a p i ta l  de la  e m p r e s a ,  p u e s  
de e s t a  fo r m a  s e  i n c r e m e n ta r f a  e l  v a lo r  de la  m is m a .
C on lo s  s u p u e s to s  que a n te s  s e  h a n  e s ta b le c id o ,  t e n ­
d r ia m o s :
A = Q
donde r  s é r i a  la  t a s a  de r e to rn o  bus cad a .
Si b ie n  a  p r i m e r a  v is ta  p a re  ce  que  lo s  d o s # jl t im o s  m é 
to d o s  e x p u e s to s  co n d u cen  a l a s  m is m a s  c o n c lu s io n e s ,  e s to  no e s  
a s i ,  y  e llo  e s  d eb id o  a que lo s  d o s  m é to d o s  lle v a n  im p l ic i t e s  un  
t r a ta m ie n to  d is t in to  de  la  c a p i ta l iz a c iô n  de lo s  f lu jo s  de c a ja  que 
la  in v e r s iô n  g e n e ra .
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E l  m é to d o  de l a  t a s a  d e  r e to r n o  su p o n e  q u e  e s to s  
f lu jo s  l i b é r a d o s  s e  in v l e r t c n  a l  m is m o  tip o  d e  r e n d im ie n to  que 
la  in v e r s io n ,  e n  ta n to  que e l  m é to d o  d e l v a lo r  c a p i ta l  su p o n e  
que  a q u é l lo s  s e  in v ie r t e n  a l  t ip o  de  d e s c u e n to  u ti l iz a d o .
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E x p re s iô n  de lo s  a c tiv o s  de p ro d u c c io n  no  c fc l ic o s  e n  e l  m o d e lo  
p r o p u e s to . -
U na vez  que s e  h an  r e f e r id o  a lg u n a s  d e  la s  c u e s t io -  
n e s  que im p li  ca  la  s e le c c iô n  de  in v e r s io n e s  y  e l co n cep to  de é s  
ta s ,  v a m o s  a  s u p o n e r ,  a  e fe c to s  de  n u e s t r a  fo rm u la  c iô n  g e n e ra l ,  
que lo s  a c tiv o s  de p ro d u c c iô n  no c f c l ic o s ,  e n te n d ie n d o  p o r  t a i e s ,  
a q u e llo s  a c tiv o s  r e a l e s  que  r e p r e s e n ta n  la  c a p a c id a d  p ro d u c t!va  
de la  e m p r e s a ,  t ie n e n  la  s ig u ie n te  e x p re s iô n :
A F t = AF^_^  (1 i  f)
donde
A F^ -  a c tiv o s  de p ro d u c c iô n  no c fc l ic o s  a l  f in a l  d e l  
p e r io d o  t
A F^  ^ = e l m is m o  c o n c e p to , a l  f in a l d e l p e rfo d o  t-1
f = p o rc e n ta je  de in c r e m e n to  p r e v i s to  d u ra n te  e l
e je r c ic io
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V a m o s  a  s u p o n e r ,  p o r  o t r a  p a r t e ,  que  d ich o  p o r  c e n t a  
j e  f  , t i e n e  d o s  c o m p o n e n ts s ,  f  q u e  e x p r e s a  e l  p o r c e n ta je  d e  in  
c r e m e n to  b ru to  y  f "  que  in d ic a  e l  p o r c e n ta je  d e  b a ja s  d u r a n te  e l  
p e r fo d o  t ;  de  t a l  f o r m a  que
f  = f  -  f "
E l  p o r c e n ta je  f "  d e  b a j a s  o r e t i r o s  v e n d ra  d é te r m in a  
do e m p f r ic a m e n te  o m e d ia n te  l a  a p l ic a c io n  d e  t é c n i c a s  que d e t e r  
m in e n , a  p r i o r i ,  l a  d u r a c iô n  o p tim a  d e  lo s  e q u ip o s  (1).
L a  a n t e r i o r  e x p r e s iô n  v e n d r f a  d a d a , p u e s ,  p o r :
A F ^  = [ ^ 1  1 ( f  -  f " ) ^
E s to s  a c t iv o s  v ie n e n  r e p r e s e n ta d o s  p o r  s u s  v a lo r e s  
b r u to s ;  e s  d e c i r ,  s in  d e d u c ir  a m o r t i z a c io n e s . E l  to ta l  a c u m u la d o  
de  a m o r t i z a c iô n  s e  d e  r i  v a r i a  d e  la  e x p r e s iô n  (5)
Af = A^_^ ; DA^ - D'A^
(1) E n  la  o b ra  v a r i a s  v e c e s  c i ta d a  d e l P r o f e s o r  S u â re z  S u â re z  s e  
p u e d e  v e r  u n a  g am a  d e  s o lu c io n e s  a  e s t e  in t e r e s a n t e  p r o b le m a  
(C a p ftu lo  16)
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donde
= a m o r t iz a c iô n  a c u m u la d a  a l  f in a l  d e l p e r io d o  t
A ^ ^  = e l m is tn o  co n cep to  a l  f in a l d e l p e r io d o  t- 1
DA^ = a m o r t iz a c iô n  c o m p u ta d a  en  e l  p e r io d o  t
D 'A ^ = a m o r t iz a c iô n  c o m p u ta d a  e n  lo s  e le m e n to s  d ad o s
de b a ja
a  su  v e z , te n d r ia m o s  que
D. A, -  t" . . A ,.j
donde c^ e x p r e s a r i a  un  c o e f ic ie n te  m ed io  de a m o r t iz a c iô n  a c u m u ­
la d a  en  e l  e je r c ic io  a n t e r io r  a p lic a b le  a  lo s  b ie n e s  d a d o s  d e  b a ja .
P o r  ta n to , lo s  v a lo r e s  n e to s  v e n d r ia n  d ad o s  p o r
A f ,  -  A F , -
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E n  u n  m o m e n to  j c u a lq u ie r a ,  l a s  a n t e r i o r e s  r e l a c io -  
n e s  v e n d r ia n  d a d a s  p o r  l a s  s ig u ie n te s :
C n ]
Lib]
[.] A A A, •
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3. 4 . 2. 5 . -  A c tiv o s  to ta le s .
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T r a s  h a b e r  id o  c o n s ig n a n d o  en  lo s  a p a r ta d o s  a n te r io  
r e s  l a s  e x p r e s io n e s  p r o p u e s ta s  d e  l a s  d i f e r e n t e s  r u b r i c a s  d e l  a £  
tiv o , s o lo  n o s  q u ed a  a g r u p a r l a s  p a r a  c o n s e g u i r  la  e x p r e s iô n  d e l 
act!VO to ta l .  E s te  v e n d ra  d a d o , a l  f in a l  d e l p e r io d o , p o r :
AT^ = A F , 1 M P^ 1 F C  1 :  C L , 4 D,t  t  t  t  t  t t
E n  u n  s u b p e r io d o  in te r m e d io  j , t e n d r e m o s :
t o ]
donde
A T j  ^ = a c tiv o  to ta l  e n  un  m o m e n to  j .
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3 . 4 . 3 . -  A REA  D E PASIVOS
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3, 4 . 3 . 1 . -  S u b â re a  de  p a s iv o s  f in a n c ie -  
r o s  indu  c id o s .
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T a l com o lo  d e f in im o s  e n  s u  m o m e n to , e s to s  p a s iv o s  
e s ta n  d i r e c ta m e n te  a f e c to s  o v ie n e n  p ro v o c a d o s  p o r  e l c ic lo  de  
e x p lo ta c io n  de la  e m p r e s a .  ,
A g ru p a m o s , p u e s , en  e l lo s ,  to d o s  lo s  a c r e e d o r e s  que  
s e  d e r iv a n  d e l g iro  n o r m a l  de  la  e m p r e s a .  A s i ,  te n d r e m o s  que  
su  n iv e l , en  un m o m e n to  d ad o , r e p r e s e n ta r f a  l a s  d e u d a s  con  t o ­
d o s  lo s  s u m in i s t r a d o r e s  de b ie n e s  y  s e r v i c io s  (a e x c e p c io n  d e  -  
lo s  s u m in i s t r a d o r e s  de b ie n e s  de eq u ip o , que h e m o s  c o n s id e ra d o  
y  a n a liz a d o  s e p a r a d a m e n te )  s e a n  o no  a lm a c e n a b le s .
E s te  tip o  de  c r é d i te  s e  d is tin g u e  c la r a m e n te  de l a s  - 
o t r a s  fu e n te s  a  la s  que  ac u d e  la  e m p r e s a  en  b u s c a  de  c r é d i te  a  
c o r to  p la z o . E s ta  d is t in c io n  v ie n e  d ad a  p o r  s e r  u n  c r é d i te  d i r e c  
ta m e n te  a fe c to  a una  cu e n ta  de a c t iv o . C o n c re ta m e n te ,  e l  c ré d i-  
to  co n c e d id o  p o r  l a s  e m p r e s a s  s u m in i s t r a d o r a s  s e  h a  ce e n  b a s e  
a  d ich o  s u m in i s t r o ;  e s  d e c i r .  la  e m p r e s a  r e c e p t o r a  lo  u t i l i z a  pa  
r a  la  f in a n c ia c iô n  de s u s  in v e n ta  r i e s .
P o r  lo  que r e s p e c ta  a l  c o s te  de  t a i e s  c r é d i to s  no pu £  
de  d e c i r s e  que é s t e ,  en  g e n e r a l ,  v e n g a  e x p lic ita d o  en  lo s  docu  
m e n to s  c o m e r c ia l e s .  No o b s ta n te ,  no  cabe  d u d a  que ta l  c o s te  -  
e x is te ,  e n  la  m e d id a  en  que  s e  d e s a p r o v e c h e  e l  p o s ib le  (y f r e  - 
cu en te ) d e sc u e n to  p o r  p ro n to  pago .
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E s ta  c u e s t iô n  y a  la  v lm o s  en  e l a p a r ta d o  de lo s  a c t i ­
v o s  m o n e ta r io s ,  a s i  co m o  lo s  l im i te s  de  la  c o n c e s iô n  d e  c r é d i  -  
to s ,  d e sd e  e l  p u n to  d e  v i s t a  de  l a  e m p r e s a  s u m in i s t r a d o r a ,  a l 
t r a t a r  d e  lo s  a c t iv o s  f in a n c iè r e s  in d u c id o s .
E n  n u e s t r o s  p r e  s u p u e s to  s  h e m o s  e s ta b le c id o  d o s t ip o s
de p la z o s :
-  e l  c o r r e s p o n d ie n te  a  s u m in i s t r a d o r e s  de b ie n e s  a im a  ce na  -  
b le s  ( m a te r ia le  s)
-  e l  c o r r e s p o n d ie n te  a  s u m in i s t r a d o r e s  de s e r v i  c io  s (g a s to s  
que im p li  can  c o n su m e  in m e d ia to )
y  e s to  a  c a u s a  de  q u e , n o rm a lm e n te ,  t a i e s  p la z o s  s u e le n  d i f e r i r  
n o ta b le m e n te , e n  la  p r â c t i c a .  P e n s e m o s ,  p o r  e je m p lo , e l c ré d i to  
que  a  la  e m p r e s a  le  co n ced e  e l  p e r s o n a l  de la  m is m a , p o r  l a  - 
p r e s ta c iô n  de  su  t r a b a jo ,  a l  que  le  co n ced e  e l s u m in i s t r a d o r  de 
c u a lq u ie r  m a te r i a l .
P a s e m o s  a  v e r  cu a l s é r i a  la  e x p re s iô n  de t a i e s  p a s i ­
v o s  en  e l  m o d e lo  que p ro p o n e m o s .
T e n d r ia m o s  que a l  f in a l d e l p e rfo d o  t ,  t a i e s  c r é d i to s  
v e n d r ia n  d ad o s  p o r :
d o n d e
t- 1
= P t - l  4 C, * 0 \  t G -  - SCj
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p a s iv o s  f in a n c iè r e s  in d u c id o s  a l  f in a l d e l p e r io d o  t
ig u a l c o n c e p to  a l  p r in c ip io  d e l p e rfo d o
c o m p ra s  d e l p e rfo d o
( ' t
G-'
SC.
g a s to s  d e l  p e rfo d o , s in  c o n s id e r a r  a m o r t i z a c io n e s
s a l id a s  de c a ja  d e l p e rfo d o , m o t iv a d a s  p o r  la  l i  - 
q u id a c iô n  d e  t a i e s  p a s iv o s .
Ig u a lm e n te , en  un p e rfo d o  j , t e n d r ia m o s
[ - ]
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P o r  s u  p a r t e ,  l a s  s a l id a s  d e  c a ja  p o r  l iq u id a c io n e s  
v e n d r ia n  d a d a s  p o r
n  -  t n  - t
+ (GJ t  0'>)
d o n d e ,
p la z o  co n c e d id o  p o r  s u m in i s t r a d o r e s  de b ie n e s  no 
a lm a c e n a b le s
p la z o  c o n c e d id o  p o r  s u m in i s t r a d o r e s  de b ie n e s  no 
a lm a c e n a b le s
A s im is m o , en  un  m o m e n to  j , te n d r ia m o s ;
a I S C22
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3 .4 .  3 . 2 . -  S u b â re a  de p a s iv o s  f in a n c ie  r o s  a u -  
tô n o m o s . - R e la c iô n  de co n ex iô n .
36 7
A n te s  d e  a n a l î z a r  lo s  p a s iv o s  f in a n c ie r o s  a u tô n o m o s , 
c r e e m o s  c o n v e n ie n te  e x p r e s a r  c u a l e s  la  r e l a c iô n  de  c o n e x iô n  -  
d e l  m o d e lo  de  p la n i f ic a c iô n  f i n a n c iè r e  p r o p u e s to .
E s  é v id e n te  que lo s  t é r m i n o s  in v e r s iô n  y  f in a n c ia c iô n  . 
s o n  in te r d e p e n d ie n te s ,  no  s e  c o n c ib e  e l  uno  s in  e l  o t r o .  E l p r i  - 
m e r o  e s  la  m a t e r i a l i z a c iô n  d e  lo s  r e c u r s o s  o b te n id o s  m e d ia n te  -  
la  a c c iô n  d e  la  f in a n c ia c iô n .
C o n s id e ra n d o  la  a m o r t i z a c iô n  e n  e s t e  s e n t id o  y  com o  
v e r e m o s  m a s  t a r d e ,  co m o  fu e n te  de f in a n c ia c iô n ,  te n d r e m o s  que 
lo s  p a s iv o s  f in a n c ie r o s  a u tô n o m o s  (a q u é l lo s  que  no  e s t â n  d i r e c te  
m e n te  r e la c io n a d o s  co n  e l  c ic lo  de p ro d u c c iô n )  e s t a r â n  d a d o s  p o r  
la  to ta l id a d  s ig u ie n te ;
P F ^  = X 4  R V ^  4 A ^
d o n d e .
P F ^  = p a s iv o s  f i n a n c ie r o s  a u tô n o m o s  to t a le s ,  a l  f in a l  d e l 
p e rfo d o  t
= c a p ita l  p ro p io  a l  f in a l  d e l  p e r fo d o  t
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= d e u d a s  a la r g o  p la z o  a l  f in a l  d e l p e rfo d o  t
RV. b é n é f ic ie s  a c u m u la d o s  a l  f in a l  d e l  p e rfo d o  t
a m o r t i z a c iô n  a c u m u la d a  a l  f in a l d e l  p e rfo d o  t
E n  un  m o m e n to  j c u a lq u ie r a ,  t e n d r ia m o s :
[ - ] ° + O j . t  * ♦ A j . t
P o r  su  p a r t e ,  l a  to ta l  f in a n c ia c iô n  a u tô n o m a  s e r a  
ig u a l a  l a  in v e r s iô n  e n  un  m o m e n to  d ad o . C om o s e  v e r a ,  h e ­
m o s  a is la d o ,  p o r  lo s  m o tiv e s  a p u n ta d o s , e l c r é d i to  c o m e r c ia l  
y  e l c r é d i to  t r a n s i t o r i o  p o r  d iv id en d o s  e  im p u e s to s  s o b r e  b en e  
f ic io s .
A s f , te n d r ia m o s  la  ig u a ld a d  f in a n c ia c iô n - in v e r s iô n ,  
que e x p r e s a m o s  p o r :
4 1 RV  ^ 4 A^  = AT  ^ - P^  _ DIV  ^ _
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d o n d e ,
= d iv id e n d o s  a c u m u la d o s  a l  f in a l  d e l  p e r f o d o  t
= im p u e s to s  s o b r e  b é n é f ic ie s  a c u m u la d o s  a l  f in a l
d e l  p e r fo d o  t .
p o r  o t r a  p a r t e
It = RN^ . T. c^
e x p re s a n d o  co n  e l lo  q u e  e l  im p u e s to  s o b r e  b e n e f ic io s  e s  u n  p o r  -  
c e n ta je  in s t i tu c io n a l  q u e  v e n d ra  a f e c ta d o  p o r  un  c o e f ic ie n te  c,^ que  
e x p r e s a  l a s  d e d u c c io n e s  que t a l  p o r c e n ta je  e x p e r i m e n t a r a  a l  a p l i ­
c a r s e  u n a  p o lf t ic a  f i s c a l  d a d a  (a p o y o s  f i s c a le s  a  la  in v e r s io n ,  e tc .  )
P o r  e llo ,  t e n d r ia m o s  q u e  l a  a n t e r i o r  e x p r e s iô n  s e r f a :
4 4 RV^ 4 = (AT^ - P^) -  DIV^ - RN^ .T . c^
E n un m o m e n to  j , ig u a lm e n te , v e n d r f a  d a d a  p o r :
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24 = (A T
- DIV. RN
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3 .4 .  3 . 2 . 1 .  - S u b â re a  de  p a s iv o s  f in a n c ie r o s  
a u to n o m e s  e x te r n e s .
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D e n o m in a m o s  " p a s iv o s  f in a n c ie r o s  a u tô n o m o s  e x t e r ­
n e s "  a  a q u e l la s  fu e n te s  de  r e c u r s o s  que  a f lu y e n  a  la  e m p r e s a  
d e s d e  e l  e x t e r io r  de  la  m is  m a  y  c o n s id e ra d a  é s t a  co m o  u n  e n ­
te  en  fu n c io n a m ie n to  y  co n  p e r s o n a l id a d  p r o p ia  y  d i f e r e n c ia d a  -  
de la  de  s u s  p r o p ie ta r io s .
E n  e s t e  t r a b a jo  v a m o s  a  c o n te m p la r  lo s  s ig u ie n te s  
p a s iv o s  de e s t a  c la s e :
-  c a p i ta l  e n  a c c io n e s
-  o b lig a c io n e s  ( in c lu y é n d o se  d e u d a s  a  la r g o  y  m e d io  
p lazo )
A c c io n e s
L a s  a c c io n e s  so n  lo s  t i tu lo s  r e p r e s e n ta t i v e s  d e l  c a p i ta l  
de  u n a  so c ie d a d  a n ô n im a  (h a c e m o s  a b s t r a c c iô n  de la  s o c ie d a d  c o -  
m a n d i ta r ia  p o r  a c c io n e s ) .
N u e s tr a  v ig e n te  L ey  de  S o c ie d a d e s  A n ô n im a s  c o n te m p la  
la  a c c iô n  d e sd e  lo s  s ig u ie n te s  p u n to s  d e  v is ta :
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-  co m o  p a r t e  d e l  c a p i ta l  s o c i a l
- co m o  tx tu lo  v a lo r
-  co m o  e x p r e s io n  o fu n d a m e n to  d e  la  co n d ic io n  
de s o c io  (1)
A lo s  e f e c to s  d e  n u e s t r o  e s tu d io  v a m o s  a  d e s a r r o -  
U a r lo s  d e  f o r m a  r e s u m id a ,  d ad o  que n u e  s t r a s  p r e te n s io n e s  so n  
l a s  d e  a s t a b l e c e r  u n  m o d e lo  de  d e c is io n ,  s i n  e n t r a r  e x c e s iv a  - 
m e n te  e n  l a s  p e c u l i a r id a d e s  e c o n ô m ico - c o n ta b le s  de c a d a  u n a  -  
de l a s  r u b r i c a s  que  e n  é l  in te r v ie n e n .
L a  a c c iô n  e s  e l  p r i m e r  a c t iv o  f i n a n c iè r e  con  que  
c u e n ta  la  s o c ie d a d  en  su  c r e a c iô n .  P o s t e r io r m e n t e ,  y  s ig u ie n d o  
u n a  p o l i t ic a  d e  f in a n c ia m ie n to  d a d a , la  s o c ie d a d  e m it  i r a  t i tu lo s  
s u c e s iv a m e n te  c a d a  v e z  q u e  d e s e e  a m p l ia r  e s t a  fu e n te  de  r e c u r
S O S .
, E l  p r e c io  a l  c u a l s e  e m ite  la  a c c iô n  (a  la  p a r  o so ­
b r e  la  p a r ,  d a d a s  l a s  l im i ta c io n e s  de tip o  le g a l)  i r â  v a r ia n d o  en  
e l  t r a n s c u r s o  d e l t ie m p o , a c o m o d â n d o lo , ig u a lm e n te ,  a una  poH  
tic  a d a d a .
L o s  v a lo r e s  de l a s  a c c io n e s  lo s  p o d e m o s  a g r u p a r  en :
(1) J .  R iv e ro  R o m e ro  " C o n ta b il id a d  d e  S o c ie d a d e s "  E d . IC E  1976 
p âg . 104.
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-  v a lo r  n o m in a l o f a c ia l  que e s  e l  que f ig u ra  e n  e l 
t i tu lo ,  co m o  p a r te  a lf c u o ta  d e l c a p i ta l  s o c ia l
-  v a lo r  e fe c t iv o , d is tin g u ie n d o :
-  v a lo r  c o n ta b le  o te ô r ic o
-  v a lo r  de r e n d im ie n to
D e sd e  e l  p u n to  de v i s t a  de la  s o c ie d a d  e m is o r a ,  n o s 
in t e r  e s a  d e s t a c a r  que e l p r e c io  a l  que é s t a  e m ite  la  a c c iô n  p a ­
r a  s u  s u s c r ip c iô n  en  e l  m e  r c a  do pue de s e r :
-  a  la  p a r
-  con p r im a  de e m is iô n
L a  ju s t i f ic a c iô n  t e ô r ic a  de la  e m is iô n  con p r im a  e s  
e l  que  lo s  a c tu a le s  a c c io n is t a s  no  v e a n  d is m in u id a  su  p a r t i c i p a - 
c iôn  p ro p o rc io n a l  d e s p u é s  de u n a  a m p lia c iô n  de  c a p ita l .
P a r a  que e s to  su  céd a  a s i ,  e l  im p o r te  de la  p r im a  de 
e m is iô n  ha de s e r  ig u a l a  la  d i f e r e n c ia  e n t r e  e l  v a lo r  e fe c t iv o  y 
n o m in a l de la  a c J iô n ,  en  e l  m o m e n to  de  la  e m is iô n  p o r  a m p l ia ­
c iô n . T e ô r ic a m e n te  d ic h o  v a lo r  e fe c t iv o  d e b e r f a  s e r  c o ïn c id e n te  
en  s u  d o b le  v e r t ie n te ,  d e  c o n ta b le  y  d e  re n d im ie n to , s i  b ie n  en  
la  p r â c t ic a  d if ic i lm e n te  e s  a s i ,  s o b r e  to d o  e n  lo s  m o m e n to s  a c ­
tu a le s .
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L a  n iv e la  c io n  a  la  q u e  h a c e m o s  r e f e r e n d a  c o n s t i tu y e ,  
p o r  o t r a  p a r t e ,  un  f o r ta le c im ie n to  d e l p a t r im o n io  s o c ia l ,  ta n to  a  
e f e c to s  in t e r n o s  co m o  a  e f e c to s  d e  s u  im a g e n  f r e n te  a  lo s  a c r e e  
d o r e s .
A  p e s a r  d e  lo  a n t e r i o r ,  e n  l a  e m p r e s a  e s p a f lo la  n o  e s  
f r e c u e n te  l a  e m is iô n  con  p r i m a ,  co m o  s e f la la  e l  P r o f e s o r  R IV E R O  
R O M E R O  e n  la  o b ra  c i ta d a .
Ig u a lm e n te , M A R C H  D E L G A D O  (1) a lu d e  a  e s t a  f a l ta  
de p r â c t i c a ,  b u sc a n d o  s u  ju s t i f ic a c iô n .
" . . .  la  a m p l ia c iô n  con  p r im a  e s c a s e a  en  la  p r â c t i c a  
h a b itu a i  de l a  e m p r e s a  e s p a f lo la .  Y, s  in  e m b a r g o ,  e s  l a  m e n o s  
c o s to s a  p a r a  la  e m p r e s a  y  la  q u e , p o r  c o n s ig u ie n te ,  p e r m i t e  m a s  
y  m e jo r  s u  r o b u s te c im ie n to  p a t r im o n ia l  y  la  p la n i f ic a c iô n  a  la r g o  
p la z o . E n  e f e c to ,  e n  la  a m p l ia c iô n  con p r i m a  l a  s o c ie d a d  r e t r i b u  
y e  n o  la  to ta l id a d  de  la  a p o r ta c iô n  de  lo s  s o c io s ,  s in o  s im p le m e n  
te  la  p a r t e  d e  e l l a  que  s e  in c o r p o r a  a  c a p i t a l .  L a  p r im a  in co rp o _  
r a d a  a  la  r é s e r v a  no  d e v e n g a  d iv id e n d e s . . . "  (x)
(1) " L a  e m is iô n  de a c c io n e s  con  p r i m a " .  R e v is  ta  E sp a f lo la  d e  F i -  
n a n  c ia  c iô n  y  C o n ta b i lid a d . -  nS  6 p à g s . 9 1 -1 0 3 .
(x) N os p a r e  ce  e x c e s iv a m e n te  s i m p l i s t a  e s t a  u l t im a  c o n s id é r a  c iô n  
e n  c u a n to  a l  c o s te  de  c a p i ta l .
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" C re o  que  la  e x p lic a c iô n  p o d e m o s  e n c o n t r a r l a  en  e l  
p a p e l  que e l  a c c io n is t a  d e s e m p e f la  e n  l a  s o c ie d a d  a n ô n im a . N o 
c a b e  d u d a  de q u e , a  c o r to  p la z o , l a s  ïa m p lia c lo n e s  con  c a rg o  a 
r e c u r s o s  de  la  s o c ie d a d  y  l a s  a m p l ia c d o n e s  a  l a  p a r  b e n e f ic ia n  
la  s i  tu a  c iô n  de  liq u id e z  p e r s o n a l  d e l  a c c i o n i s t a ,  que co n  f a c i l i -  
d a d  pue de  r e a l i z a r  s u s  d e r e c h o s  de  s iu s c r ip c iô n  p r e f e r e n te  a  un  
p r e c io  e le v a d o . P e r o  p e n s e m o s  e n  q u e  l a  c o n t r a p a r t id a  p u e d e -  
s e r  la  d e s c a p i ta l iz a c iô n  d e  la  e m p r e s a  e sp a f lo la " ,
" P o r  e l  c o n t r a r io ,  y  p o r  l a s  m is  m a s  r a z o n e s ,  la  a m  
p l ia c iô n  con  p r im a  p e r ju d ic a  la  l i q u id e z  d e l a c c io n is t a  y  t a l  v e z  
la  c o t iz a c iô n  de lo s  t i tu lo s ,  p e ro  f o r t a l e c e  a  la  e m p r e s a  y  le  
p e r m i t e  p la n i f i c a r  a  la r g o  p la z o " .
E s ta m o s  to ta lm e n te  d e  a c u e r d o  e n  que la  m a y o r  p r â c  
t i c a  de la  e m is iô n  a  la  p a r  t i e n e  s u  o>rigen en  e s e  p a p e l  d e l  a c ­
c io n i s t a ,  q u ie n  c o n s id é ra  la  v e n ta  d e l  d e r e c h o  de s u s c r ip c iô n  co 
m o  u n  d iv id e n d e  s u p le m e n ta r io  . . . " e s  d e c i r ,  e l  v a lo r  su p le m e n  
t a r i o  e s  p e rc ib id o  p o r  e l  s o c io  y no  'p io r la  C o m p aflfa"  (1)
H e m o s  v is to  que la  e m is iô m  s o b r e  la  p a r  c o n lle v a , 
te ô r ic a m e n te  a l m e n o s , p a r a  que no h iay a  d ilu c iô n  d e l p a t r im o  -  
n io  n e to  de  c a d a  u n e  de  lo s  a c c io n is t a i s ,  e l  que t a l  e x c e s o  ( p r i ­
m a) e q u iv a lg a  a  la  d i f e r e n c ia  e n t r e  e l  v a lo r  e fe c t iv o  y  e l  v a lo r  
n o m in a l.
(1) "C on tab ilidad  de S o c ie d ad e s"  Op. (cit. pâg. 125.
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H e m o s  d ic h o , ta m b ié n ,  que t a l  v a lo r  e fe c t iv o  p o d ia  s e r  
c o n ta b le  o e x t r a  c o n ta b le .
S a b e m o s  que  e l  v a lo r  e fe c t iv o  c o n ta b le  v ie n e  d ad o  p o r
la  r e la c io n :
P a t r im o n io  n e to
N9 a c c io n e s  e n  c i r c u l a c i6n
E n  e l  c a s o  en  q u e  e x is ta n  a c c io n e s  p a r c ia lm e n te  d e s -  
e m b o ls a d a s ,  h a b r â  que  t e n e r  en  c u e n ta  e s ta  c i r c u n s ta n c ia ,  d is t in  
g u ien d o , p o r  ta n to , u n a s  y  o t r a s .  N o o b s ta n te ,  a  e fe c to s  d e  a m ­
p lia c iô n , l a  le y  e x ig e  e l  to t a l  d e s e m b o ls o  de la  a n t e r io r  e m is iô n .
E s te  v a lo r  c o n ta b le  v ie n e  c a r a c t e r i z a d o  p o r  s e r  u n  va  
l o r  e s t â t i c o ,  r e f e r id o  a  un  m o m e n to  dado  d e  la  e m p r e s a .  A d e m a s , 
lo s  v a lo r e s  so n  to m a d o s  p o r  s u s  c i f r a s  c o n ta b le s  ( h i s tô r ic a s )  lo  
c u a l q u ie r e  d e c i r  q u e  t a l e s  v a lo r e s  so n  p a s a d o s  y  no  lo s  r e p r e s e n  
ta t iv o s  d e l m o m e n to  e n  que la  a c c iô n  se  v a l o r a .
%
U na s e g u n d a  a p ro x im a c iô n  c o n s i s t i r i a  en  to m a r  t a i e s  -  
p a r t id a s  p o r  s u s  v a lo r e s  a c tu a le s  ( v a lo r e s  s u s ta n c ia l e s ) ,  te n ie n d o  
en  c u e n ta  e l  p ro b le m s  de  la  e le c c iô n  de  e s e  v a lo r ,  y a  que la  u t i -  
l i z a c iô n  d e l v a lo r  de  r e p o s ic iô n  o d e  r e c o n s t i tu c iô n  s e  b a s e  e n  r e
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e m p la z o  de  un  b ie n  p o r  o t r o  id é n t ic a m e n te  ig u a l , lo  que e n  la  
p r â c t i c a  d if ic i lm e n te  s e  c u m p le , com o  tu v im o s  o c a s iô n  de a n a  
l i z a r  a l e s tu d ia r  la  v a lo r a c iô n  de la s  a m o r t iz a c io n e s .
U na t e r c e r a  a p ro x im a c iô n , m a s  a c o rd e  con  la  r e a -  
l id a d  d in â m ic a  que la  e m p r e s a  r e p r é s e n ta ,  e s  la  que u t i l i z a  lo s  
v a lo r e s  de re n d im ie n to .
T a ie s  v a lo r e s  d e  r e n d im ie n to  so n  de d o s  t ip o s  e l  d l  
r e c to  y e l  in d i r e c te .  E l  p r i m e r o  v a lo r a  un  b ie n  p o r  e l  r e n d i  -  
m ie n to  a o b te n e r  p o r  la  v e n ta  de  d ich o  b ie n  (o s e r v i  c io ); en  ta n  
to  que  e l seg u n d o  (v a lo r  c a p ita liz a d o )  c o n te m p la  e l  r e n d im ie n to  
a  o b te n e r  p o r  la  u t i l iz a c iô n  de d ich o  b ie n  (o s e r v i  c io ).
E l  v a lo r  c a p i ta l iz a d o  de la  e m p r e s a  e s t â  c o n s t i tu id o  
p o r  su s  r e n t a s  f u tu re s  y  s e r â  fu n c iô n  d e l b e n e f ic io  n e to  fu tu ro , 
la  d u ra  c iô n  de  la  e m p r e s a  y  e l  t ip o  de c a p i ta l iz e  c iô n  u t i l iz a d o .
Si n o s  ce fiim o s a l  v a lo r  de  la  a c c iô n , h e m o s  d e  t e ­
n e r  en  c u e n ta , lô g ic a m e n te , e l  p u n to  d e  v is ta  d e l a c c io n is ta .
P o r  su  p a r t e ,  lo s  m o d e lo s  te ô r ic o s  u t i l iz a d o s  en  e l 
e s tu d io  de la  v a lo r a c iô n  de  la s  a c c io n e s ,  en  su  ô p tic a  de rencH 
m ie n to s , t i e n e n  en  c u e n ta  o m a n e ja n  lo s  s ig u ie n te s  f a c to r e s ;
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-  b e n e f ic lo s
-  d iv id e n d e s
-  t ip o s  d e  c a p i ta l iz a c iô n
E n  l a  c o n s i d é r a  c iô n  d e l  b e n e f ic io  h e m o s  de  t e n e r  p r e  
s e n te  que  t a l  m a g n itu d  h a  d e  s e r  d e p u ra d a  a n te s ,  p a r a  q u e  é s t a  
s e a  r e p r e s e n ta t i v a  de  lo s  f lu jo s  que s e  v a n  a  a c tu a l i z a r .  P o r  - 
e l lo ,  d e b e m o s  t r a t a r  e l  b e n e f ic io  c o n ta b le  co n  c i e r t a s  r é s e r v a s  
p a r a  que  e l  e s tu d io  d e  s u  te n d e n c ia  s e a ,  co m o  d e c im o s ,  e s  d a ­
r e  c e d o r .
P a r a  c o n s e g u i r  que  e l  b e n e f ic io  c o n ta b le  s e  c o n v ie n t a  
e n  u n a  m a g n itu d  r e a l m e n t e  r e p r e s e n ta t i v a  no  s o lo  h e m o s  d e  d e ^  
g a ja r  d e l  m is m o  a  q u e l le s  e le m e n to s  " e x t r a f lo s "  ( e x t r a o r d i n a r i o s  
o c o m p u ta b le  s  a  e j e r c i c i o s  d i f e r e n te s )  s in o  que  h a y  q u e  h a c e r  en  
t r a r  e n  ju e g o  o t r a s  c o n s id e r a c io n e s  q u e  la  m a y o r f a  d e  l a s  e m - -  
p r e s a s  no  r e f l e j a n  e n  su  b a la n c e .
N os r e f e r im o s ,  c o n c r e ta m e n te ,  a l  h e c h o  d e  q u e  e m -  
p r e s a s  que t ie n e n  u n a  c a r t e r  a  de  c o n tr o l  d e  u n a  c i e r t a  e n tid a d  
no p r e s e n ta n  s u s  e s ta d o s  f i n a n c ie r o s  c o n s o l id a d o s , s in o  q u e  r e  
f le ja n  ta n  s ô lo  e l  d e  d ic h a  s o c ie d a d  m o t r i z .  E s t im a m o s  q u e  p a ­
r a  que  lo s  b é n é f ic ie s  s e a  r e a lm e n te  in d ic a t iv e s  de  l a  p o te n c ia  de 
la  a c t iv id a d  d a d a , d e b e r i a n  m o s t r a r s e  c o n s o l id a d o s , p r â c t i c a  -  
que en  n u e s t r o  p a is  c o m ie n z a  a  s e r  c o n s id e ra d a .
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O tra  de  l a s  c u e s t io n e s  que s e  h a  a b o rd a d o  p o r  lo s  
t r a t a d i s t a s  f in a n c ie r o s  e n  e l v a lo r  de c a p ita liz a c iô n  e s  la  de 
qu e  t a l  b e n e f ic io  h a b r i a  de  c o n s id e r a r s e  d e sd e  e l  pu n to  de  v is  
ta  d e l  f lu jo  de c a ja  d e s d e  la  e m p r e s a  a  s u s  a c c io n is t a s .
E n  e s t e  c o n te x te , BOD ENH ORN  (1) e s ta b le c e  un  con
c e p to  de  b e n e f ic io  en  b a s e  a l  c a sh - f lo w  e n tr e  la  e m p r e s a  y  s u s  
a c c i o n i s t a s .  Un c a s h - f lo w  n e to  p o s i t iv e  r e p r é s e n ta  a  q u i u n  f l u ­
jo  de  l iq u id e z  de  la  e m p r e s a  a  s u s  a c c io n is t a s  y , p o r  e l  con  - -  
t r a r i o ,  un  c a s h - f lo w  n e to  n e g a tiv o  u n a  a p o r ta c iô n  de  lo s  a c c io ­
n i s t a s  a  la  e m p r e s a  m e d ia n te  la  s u s c r ip c iô n  de n u e v a s  a c c io n e s .
D e fin e , p o r  ta n to , e s te  a u to r  e l  v a lo r  de la  a c c iô n
co m o  e l  v a lo r  a c tu a l  de  lo s  fu tu r e s  c a s h - f lo w s  n e to s .
E s te s  c a s h - f lo w s  en  u n e  u  o tr o  s e n t id o  h an  de eq u ip a  
r a r s e  f in a lm e n te  a  lo s  d iv id e n d e s  que e l  a c c io n is t a  p e r c ib e  du - 
r a n t e  u n  n u m é ro  d e  p é r io d e s  m a s  la  p a r te  a lf c u o ta  d e l v a lo r  de 
r e a l iz a c iô n  de la  e m p r e s a .  E n  e l  c a so  en  que la  a c c iô n  s e  t r a n s  
f i e r a  a  un  t e r c e r o  a n te s  de la  liq u id a  c iô n  de la  s o c ie d a d  e m is o r a ,  
e l  v a lo r  d e  t r a n s f e r e n c i a  s e r a  e l s u s t i tu to  d e l  v a lo r  de  l iq u id a  - -  
c iô n .
(1) D ira n  B o d e n h o rn : "A c a sh - f lo w  co n cep t o f  p r o f i t" .  T h e  J o u r n a l  
o f  F in a n c e . - V ol. XIX m a r z o  1964 y re p ro d u c id o  en  e l  l ib ro  de 
l e c t u r e s  de S. H . A r c h e r  y  C h. A. D 'A m b ro s io  "T h e  th e o ry  o f 
B u s in e s s  F in a n c e " .  M ac M illa n  C o. 1967, p âg . 6.
381
D e e s t a  f o r m a  te n d r e m o s  que e l v a lo r  de  la  a c c iô n  
e s t a  e n  fu n c iô n  de lo s  d iv id e n d o s  que  s e  e s p e r a  q u e  g e n e re .
Si c o n s id é r â m e s  en  p r i m e r  lu g a r  u n o s  d iv id e n d o s  -  
d a d o s  m a s  un  fu tu ro  v a lo r  de r e a l iz a c iô n ,  te n d r ia m o s  que e n  e l  
m o m e n to  a c tu a l ,  u t i l iz a n d o  un  tip o  d e  d e s c u e n to  k , e l v a lo r  de  
la  a c c iô n  s é r i a  ig u a l a :
H = — —  1  ; .............  4 — —  1
(U k )  ( l l k )  ^ (1 4 k )"  (1 4 k )"
a  su  v ez  e l  v a lo r  en  e l  m o m e n to  n  s é r i a ,  a s im i s m o ,  ig u a l a l  
v a lo r  a c tu a l  de lo s  d iv id e n d o s  s ig u ie n te s ,  e s  d e c i r :
H  .  f s i i -  i  A "  *
"  (14k) (14k) ^
c o n  lo  que en  to ta l  te n d r ia m o s  que
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E n  e l  c a s o  e n  que c o n s id e re m o s  que d o s  d iv id e n d o s  
so n  c o n s ta n te s  e ig a a le s  a  D, te n d r ia m o s :
H = - 2 .O
E s  n e c e s a r io  te n e r  p r e s e n te  que  lo s  d iv id e n d o s  a  r e ­
p a r t i r  e s t a r a n  en  fu n c iô n  de  u n a  d e te r m in a d a  p o l i t i c s  (c o m o  t e n ­
d r e m o s  o c a s iô n  de v e r  m a s  a d e la n te ) .
P o r  s u  p a r t e ,  e l  t ip o  de  a c tu a l iz a c io n  a  u t i l i z e r  s e r â
e l que e l  a c c io n is ta  e s t im e  c o n v e n ie n te  en  o rd e n  a l  r i e s g o  que
la  in v e r s iô n  en  a c c io n e s  r e p r e s e n te  p a r a  e l  s u s c r ip t o r .
D e n tro  de lo s  n u m e r o s o s  m o d e lo s  de  v a lo r a c iô n  de a c  
c lo n e s  que a p a r e c e n  e n  la  l i t e r a t u r e  f in a n c iè r e  (1) e x is te  uno que  
a q u i v a m o s  a  c o n s id e r a r  de f o r m a  e s p e c ia l ,  y  e s  e l que  lo s  a n a -
l i s t a s  de v a lo r e s  u t i l i z a n  en  r e l a c iô n  con e l  v a lo r  b u r s â t i l .
(1) V id. la  o b ra  d e l P r o f e s o r  S u â re z  S u â re z , v a r i a s  v e c e s  c i ta d a .
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A sf, e l  p r e c io  d e  l a  a c c iô n  s e r â  un m u l t ip l i c a d o r  d e l 
b e n e f ic io  p o r  a c c iô n .  E s e  m u l t ip l i c a d o r  d e n o m in a d o  P . E . R .  (p m  
ce e a rn in g  r a t io )  r e p r e s e n t a r f a  e l  n u m é r o  d e  v e c e s  que  e l b e n e ­
f ic io  m e d io  p o r  a c c iô n  e s t â  c o n te n id o  e n  e l  p r e c io  d e  l a  a c c iô n .
D e n o m in a n d o  M a  e s e  m u l t ip l i c a d o r ,  te n d r ia m o s  -
que
H = M . o
RN^ ( 1 - T .c ,^ )
do n d e  e l  n u m e r a d o r  r e p r e s e n t a r i a  e l  b e n e f ic io  l iq u id o , d e s p u é s  
d e  im p u e s to s  (x) y  e l  n u m é r o  de  a c c io n e s  en  c i r c u la c iô n .
A l f in a l d e l  p e r io d o  t ,  l a  c i f r a  d e  c a p i ta l  s o c ia l  v e n  
d r â  d ad a  p o r  la  r e la c iô n :
K = K. , i  E K  -  RK  t t - 1  t  t
d o n d e , co m o  y a  d i j im o s  en  e l  a p a r ta d o  a n t e r io r :
(x) T e n ie n d o  en  c u e n ta  l a s  c o n s id e r a c io n e s  b ê c h a s  a l  b e n e f ic io  
c o n ta b le .
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K t ■
E K j
RK.
c a p i ta l  s o c ia l  a l  f in a l  d e l p e r fo d o  t 
ig u a l  c o n c e p to  a l  p r in c ip io  d e l  p e r io d o  t 
c a p i ta l  e m it id o  en  e l t r a n s c u r s o  d e l p e r io d o  
r e e m b o ls o  de c a p i ta l  en  e l  p e r io d o  t
C om o  e n  o t r a s  r e la c io n e s ,  en  u n  m o m e n to  j cu a l-  
q u ie r a ,  t e n d r ia m o s :
4 I . E K  - E  RK.
E n  e l  c a s o  e n  que  la  e m p r e s a  e m i t i e r a  l a s  a c c io n e s  
a  la  p a r ,  ta n to   ^ co m o  EK^  ^ r e p r e s e n t a r i a n  la  c i f r a  c o n ta b le  
de c a p i ta l  s o c i a l .  Si l a  e m p r e s a  e m i t i e r a  a  un  p r e c io  en  ba 
s e  a u n a  e s t im a  c io n  d e  M , u n a  y  o t r a  p a r t id a  in c lu i r i a  la  p r im a  
de e m is iô n  de  a c c io n e s .
Si c o n s id é r â m e s  que la  fo rm a  de  a c tu a r  e s  e s t a  ûltj. 
m a , te n d r ia m o s  q u e , e n to n c e s ,  a  su  v e z
E K ^  = E N ^  .
s ie n d o
EN^ = n u m é ro  de a c c io n e s  e m i t id a s  en  e l p e r io d o  t
Y e n  un m o m e n to  j
r E K  = . Hj_
p o r  o t r a  p a r t e  h e m o s  d ic h o  que v ie n e  dado  p o r
H , = M . (1 -  T . C ^ )
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y  en  u n  m o m e n to  j c u a lq u ie r a  ( s i  b ie n  co m o  a d v e r t im o s  e x is t i -  
r â  u n  g ra n  n u m é ro  de j n u lo s )
> 7]
N.
(x) No h e m o s  te n id o  en  c u e n ta , a  e fe c to s  de la  in c id e n c ia  en  la  
t e s o r e r f a  de la  e m p r e s a ,  lo s  d i f e r e n te s  g a s to s  de  e m is iô n  y  
c o lo c a c iô n .
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O b lig a c io n e s  (D eu d as  a  l a r g o  y m e d io  p la z o )
Si b ie n  en  e s t e  se g u n d o  a p a r ta d o  in c lu i r e m o s  to d o s  - 
a q u e l lo s  p a s iv o s  f in a n c ie r o s  a u tô n o m o s  p ro v e n ie n te s  de  t e r c e r o s ,  
a je n o s  a  lo s  p r o p ie ta r io s  de la  e m p r e s a ,  n o s  v a m o s  a  c e n t r a r  - 
en  l a s  o b lig a c io n e s  p o r  no  e x te n d e rn o s  d e m a s ia d o  en  l a s  d i f e r e n  
t e s  fu e n te s  d e  f in a n c ia c iô n  (lo  que nos l l e v a r i a  a  e f e c tu a r  un  e £  
tu d io  d e l  m e r c a d o  de c a p i t a le s ,  cos a  que  e s t a  le jo s  de  n u e s t r a  
in te n c iô n )  (1)
E n  p r i m e r  lu g a r ,  s a b e m o s  que l a s  o b lig a c io n e s  so n  
t f tu lo s  r e p r e s e n ta t i v e s  de p a r t e s  a l ic u o ta s  d e  u n  p r é s ta m o  a  l a r  
go p la z o ,  c o n tr a  la  s o c ie d a d  e m is o r a  de la s  m is m a s .  A l e s t a r  
r e p r e s e n ta d o  e n  t i tu lo s ,  e s te  tip o  de  p r é s ta m o s  ( e m p r é s t i t o ) t i e -  
n e  u n a s  c a r a c t e r i s t i c a s  que  lo  d i f e r e n c ia n  s u s ta n c ia lm e n te  de - 
o t r a s  fu e n te s  a je n a s  d e  r e c u r s o s .
C o m o  in d ic a  e l  P r o f e s o r  R IV E R O  R O M E R O  (2) e x is te ,  
d e  f o r m a  c a d a  v e z  m a s  a c e n tu a d a  u n  r e t r a i m ie n t o ,  p o r  p a r t e  d e l 
i n v e r s o r ,  a  s u s c r i b i r  e s to s  t i tu lo s  y  e s to  p o r  m u y  d i f e r e n t e s  cau  
s a s ;  g ra d o  de  in f la c iô n  (g e n e r a lm e n te  so n  t i tu lo s  de  r e n t a  f i ja )  , 
m e n o r  p ro p e n s io n  a l  a h o r r o ,  r e c e s io n  e c o n ô m ica  y  la  a c tu a c iô n  
de lo s  d i f e r e n t e s  in t e r m e d ia r i o s  f in a n c ie r o s .  "T o d o  e llo  h a  l le v a  
do a  e le v a c iô n  d e l tip o  d e  in t e r é s ,  r e d u c c iô n  de  lo s  p la z o s  de -
(1) S o b re  e s te  te m a  h a y  u n  m a g n if ic o  t r a b a jo  e d ita d o  p a r a  la  
U N E D  p o r  e l  P r o f e s o r  A lv a ro  C u e rv o  " S is te m a  f in a n c iè r e  es^ 
p a fio l" .
(2) " C o n ta b il id a d  de  S o c ie d a d e s " . O p. c i t .  p âg . 320
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a m o r t i z a c iô n  y  c o n v e r s io n  de o b lig a c io n e s ,  y  e l  p ro p io  a h o r r o  
in s t i tu c io n a l  e x ig e  m a y o r e s  c o m is io n e s  p o r  t i tu lo  c o lo c a d o , e tc .  
E s  d e c i r ,  e s ta m o s  a s i s t i e n d o  a  u n  e n d u re c im ie n to  d e l  m e r c a d o  
de c a p i t a le s ,  que  p o d râ  a c a b a r  con  la s  e m is io n e s  de o b l ig a c io ­
n e s  en  s u  fo r m a  c lâ s ic a " .
E s ta  f a l ta  de  a t r a c t i v o s  ha  co n d u c id o  a  la  e m is iô n  de 
n u e v o s  t ip o s  d e  t i tu lo s  o b l ig a c io n e s ,  co m o  p o r  e je m p lo :
-  O b lig a c io n e s  in d e x a d a s
E n  e s t e  tip o  de  o b lig a c io n e s ,  ta n to  e l  p r e c io  de  r e e m  
b o ls o  com o  e l  t ip o  d e  i n t e r é s ,  so n  v a r i a b l e s ,  v ié n d o s e  a f e c -  
ta d o s  p o r  un  c o e f ic ie n te ,  e n  b a s e  a  d e te r m in a d o s  in d ic e s .
-  O b lig a c io n e s  p a r t ic ip a  c iô n
E n  e s t e  c a s o  la  r e m u n e r a c iô n  d e l o b l ig a c io n is ta  t i e n e  
u n a  p a r t e  f i ja  y  o t r a  v a r i a b le ,  en  fu n c iô n  de  lo s  r e s u l t a d o s  
de  la  e m p r e s a ,  lo  que  le  co n v ie  r t e  e n  u n a  c u a s i - a c c iô n .
Si b ie n  e s t a s  f i g u r a s  no e s tâ n  r e c o g id a s  en  n u e s t r o  De^ 
r e c h o  p o s i t iv o , é s t e  " t e n d r a  que  l e g a l i z a r  l a s  s i tu a c io n e s  que  s e  
de r i v e n  de e s t a s  n e c e s a r i a s  n u e v a s  e m is io n e s  de o b lig a c io n e s " { l) .
(1) Op. ci t .  pâg. 323 y s gts.
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L a s  m o d a l id a d e s  d e  e m is iô n  so n :
- A la  p a r ,  cu an d o  s e  e m it  e n  p o r  e l  n o m in a l
-  C on  d e s c u e n to  (o con p r im a ) ,  cu an d o  s e  e m i te n  p o r  d e b a jo  
d e l  n o m in a l
-  C on  p r im a ,  cu an d o  s e  e m i te n  p o r  e n c im a  d e  la  p a r ,  lo  que  
no  s u e l e  s e r  m u y  f r e c u e n te  p o r  l a s  r a z o n e s  m a s  a r r i b a  -  
a p u n ta d a s .
E n  e s to s  t r e s  c a s o s  e l  r e e m b o ls o  e s  p o r  e l  n o m in a l
d e l t i tu lo .
-  C on  p r im a  de  r e e m b o ls o ,  cu ando  in d e p e n d ie n te m e n te  d e l p r e  
c io  d e  e m is iô n ,  s e  a m o r t i z a n  p o r  e n c im a  d e l n o m in a l.  C uan­
do  s e  e m ite n  b a jo  la  p a r  y  s e  r e e m b o ls a n  p o r  e n c im a  de 
la  p a r ,  la  d i f e r e n c ia  e n t r e  a m b o s  p r e c io s ,  s u e le  d e n o m in a r  
s e  p r i m a  de a m o r t i z a c iô n .
-  C on lo t e s ,  cuando  en  cad a  r e e m b o ls o  s e  r e p a r t e n  p r e m io s  
o " l o te s "  e n t r e  l a s  o b l ig a c io n e s  q u e  h a y a n  de s e r  a m o r t i z a  
d a s .  E s  u n a  p r im a  de r e e m b o ls o  que  no  a f e c ta  a  to d o s  lo s  
t f tu lo s  a m o r t i z a d o s .
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U na c la s i f i c a c iô n  im p o r ta n te  d e  l a s  o b l ig a c io n e s  
d e s d e  e l  p u n to  d e  v i s t a  d e l  d e v e n i r  d e  la  e s t r u c t u r a  f i n a n c ie r s  
d e  la  e m p r e s a  e s  la  r e f e r e n t e  a  : o b l ig a c io n e s  c o n v e r t ib le s  y 
o b l ig a c io n e s  no c o n v e r t ib le s .
S i b ie n , a  v e c e s  la  c o n v e r s io n  d e  u n a  o b lig a c iô n  
e s  p o r  o t r a ,  e l  t i tu lo  c o n v e r t ib le  h a  c e  r e f e r e n d a  a  la  p o s ib ili_  
d a d  de  s e r  t r a n s f o r m a d a  e n  a c c iô n ,  a  p a r t i r  d e  u n a  fe c h a  de  — 
te r m in a d a  y  b a jo  u n a s  c o n d ic io n e s ,  p r e v ia m e n te  e s p e c i f i c a d a s .
O tro  p u n to  d e  i n t e r é s  e n  e s t e  te m a  e s  e l  r c f e - -  
r e n t e  a l  c o s te  e fe c t iv o  d e  e s t a  fu e n te  d e  f in a n c ia c iô n .  Se m a n e ­
ja n  d o s  t ip o s  d e  i n t e r é s :  e l  n o m in a l,  q u e  g i r a  s o b r e  e l  n o m in a l 
d e l  t i tu lo  y  e l  e f e c t iv o  o  r e a l  q u e  d e  p e n d e  (a d e m â s  d e  lo s  g a s  -  
to s  d e  e m is iô n  y  c o lo c a c iô n )  d e  l a s  c o n d ic io n e s  d e  e m is iô n  
- e x i s te n c ia  o no d e  p r i m a  de  a m o r t i z a c iô n -  .
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V a lo ra c iô n  de l a s  o b lig a c io n e s
L a o b lig a c iô n  e s  u n  t i tu lo  que g e n e ra  d u ra n te  u n  
n u m é ro  de p é r io d e s ,  Un flu jo  de e n tr a d a  de t e s o r e r i a  (p o r e l co 
b ro  de  lo s  c o r r e s p o n d ie n te s  c u p o n es) a  q u ien  la  p o s e e , m a s  e l  
d e r iv a d o  en  e l m o m e n to  de  su  a m o r t iz a c iô n .
A s i, te n e m o s  que, en  e l m o m en to  in ic ia l  de  p o -  
s e s iô n , d ich o  v a lo r  v e n d ra  dado  p o r :
V
°  (1 4 r)  ^ ( U r ) "
donde.
C . i .  = im p o r te  de l cupôn
V = v a lo r  de  a m o r t iz a c iô nn
ta n to  de  a c tu a l iz a c io n
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T e n e m o s  que la  v a lo r a c iô n  s e r â  s i m i l a r  a  l a  que 
v e ia m o s  p a r a  e l c a s o  d e  l a  a c c iô n ,  con  d o s  r a s g o s  d i f e r e n c ia  
le s :
-  e l  n o  p o d e r  c o n s i d e r a r  e s e  f lu jo  in d e f in id a m e n te
-  e l  d e s c o n o c e r  e l  m o m e n to  n d e  r e e m b o ls o .
S u rg e , a s f ,  e l  p r o b le m s  d e  la  in d e te r m in a c iô n  d e l 
n u m é r o  d e  p e r fo d o s  en  q u e  v a  a  t e n e r  l u g a r  e l  f lu jo  m o n e ta r io  
a  que  h a c fa m o s  r e f e r e n d a ,  p a r a  e l  p o s e e d o r  de  la  o b l ig a c iô n ,e n  
e l  c a s o  t f p ic o  de su  r e e m b o ls o  p o r  s o r t e o .  A s im is m o , t i e n e  -  
u n a  in c id e n c ia  en  e l v e n c im ie n to  r e a l  o e fe c t iv o  p a r a  d ic h o  p o ­
s e e d o r  (1).
U na v e z  h e  c h a s  e s t a s  c o n s id e r a c io n e s ,  e l  n iv e l  de  
p a s iv o s  f i jo s  a l  f in a l  d e l  p e r fo d o  t  v e n d r â  d a d o  p o r  la  r e l a - -  
d ô n :
^ t  (^t-1  '  ^ ^ t  * ^ ^ t
(1) V id . -  " M a te m â tic a  F i n a n c i e r s "  d e  E . R u iz  T a ta y  y  J . A . 
E s t r u g o .  -  M a d r id  1952 . -  C a p itu le s  V III y  IX . -
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donde.
= o b lig a c io n e s  (y o t r o s  p a s iv o s  f i jo s )
J = ig u a l co n cep to  a l  f in a l d e l p e r io d o  t-1
EO^ = e m is iô n  de  deuda en  e l  p e rfo d o  t
RO^ = r e e m b o ls o  de d euda  en  e l p e rfo d o  t
E n un m o m e n to  j c u a lq u ie ra  te n d r ia m o s :
O. . = ex , 4 Z  EO Z  RO.
E s  é v id e n te  que lo s  im p o r te s  de  2T EO^  ^ v e n d râ n  de 
te r m in a d o s  a p r i o r i  (en  fu n c iô n  de la  r e la c iô n  de  e n d e u d a m ie n to  
re q u e r id a  p o r  la  e m p r e s a )  y lo s  c o r r e s p o n d ie n te s  a  Z  R O .  ^ c o -  
n o c id o s  con  a n te la c iô n .
E n  cuando  a  lo s  s i s t e m a s  de  r e e m b o ls o  de la s  o b lig a  
c lo n e s  ( p r é s ta m o s  en  g e n e ra l )  te n e m o s  que se  u t i l i z a n  n o rm a lm e n  
te  lo s  s ig u ie n te s :
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-  A m o r t iz a c iô n  a  p la z o  f ijo  y
- M e d ia n te  r e n tà  c o n s ta n te  o v a r ia b le ,  en  que h a y  una 
s e r i e  d e  im p o r te s  e s c a lo n a d o s  e n  e l  tie m p o  cuya  du 
ra c iô n  q u ed a  s e f ia la d a  e n  e l  c o n tr a  to . (1)
E n  e l  p r i m e r  c a s o ,  l a  d e u d a  s e  d e v u e lv e  a l  cabo  de 
n  p e r fo d o s , con s u s  i n t e r e s e s  a c u m u la d o s , o b ie n  lo s  i n t e r e s e s  
se  v a n  ab o n an d o  p e r iô d ic a m e n te .
M ed ian te  r e n ta  te n d r e m o s ,  g e n e ra lm e n te ,  lo s  s ig u ie n
te s  c a s o s ;
a . - R e n ta s  c o n s ta n te s .
a . 1. -  S is te m a  p r o g r e s iv o .
E s te  e s  e l s i s t e m a  " n o r m a l"  en  e l que la  a n u a lid a d  
e s  c o n s ta n te ,  en  ta n to  q u e  lo s  i n t e r e s e s  van  d e c r e c ie n d o ,a l  
s e r  la  d eu d a  v iv a , lô g i c a m e n te , c a d a  p e rfo d o  in f e r io r ,  y  la  
c a n tid a d  a  r e e m b o l s a r ,  p o r  c o n s ig u ie n te , s u p e r io r .
a . 2 . -  S is te m a  a m e r ic a n o .
(1) Ruiz T a tay  y E s t ru g o .  - Op. cit.  pâg. 94.
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Se co n o ce  p o r  e s te  n o m b re  a q u e l s i s te m a  e n  e l  que 
e l  p r e s t a t a r io  s a t i s f a c e  a l p r e s ta m i s t a  lo s  i n t e r e s e s  p e r i ô -  
d ic a m e n te  y  a q u é l v a  r e  c o n s t ru  y en d o , a  un  t ip o  d ad o  de  ca  
p i ta l iz a c iô n ,  e l im p o r te  d e l p r é s ta m o  a  d e v o lv e r  a l  cabo  de 
n  p é r io d e s .
a . 3, -  S is te m a  de E u ro p a  C e n tra l .
A q u i, la  d if e r e n c ia  r e s p e c te  a l  v is to  en  a . 1. e s  que 
1 lo s  in t e r e s e s  s e  p a g a n  a n t ic ip a d a m e n te .  E llo  q u ie r e  d e c i r  - 
que lo s  i n t e r e s e s  s a t i s fe c h o s  en  u n  p e r io d o  so n  lo s  c o r r e s ­
p o n d ie n te s  a l  c a p i ta l  p e n d ie n te  a l  afio s ig u ie n te .
b. -  R e n ta s  v a r i a b le s .  -
E n  e s t e  seg u n d o  a p a r ta d o ,  e s  lô g ic o  que la  v a r ie d a d  
s e a  g ra n d e , se g û n  la  le y  que s e  p r e te n d a  que s ig a n  l a s  d i f e r e n - -  
te s  a n u a l id a d e s .  S in e n t r a r  en  su  fo r m u la  c iô n , te n d r ia m o s  com o 
c a so s  m a s  g e n e ra lm e n te  e s tu d ia d o s :
b. 1. - A m o r t iz a c iô n  m e d ia n te  r e n t a s  v a r ia b le s  en  p ro g r e s iô n
a r i tm é t i c a .
b , 2. - A m o r t iz a c iô n  m e d ia n te  r e n t a s  v a r i a b le s  e n  p r o g r e s iô n  
g e o m é tr ic a
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b . 2. 1. -  S is te m a  p r o g r e s iv o
b . 2. 2. - S is te m a  de la  E u ro p a  C e n tra l
b . 3. -  A m o r t iz a c iô n  m e d ia n te  r e n t a s  que s ig a n  u n a  le y  a l -  
g e b ra ic a .
b . 4. -  A m o r t iz a c iô n  e n  que  e s  co n o c id a  la  le y  que  s ig u e n  
la s  a n u a l id a d e s  y , en  c a m b io , s e  e x p r e s e  u n a  r e l a  
c iô n  que l ig u e  lo s  d e m â s  e le m e n to s .  (1)
(I) E n  la  o b ra  c ita d a  de  los; P r o f e s o r e s  R u iz  T a ta y  y  E s tru g o  
puede v e r s e  la  c o n se c u c ü ô n  de  la s  d i f e r e n te s  fo r m u la s .
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3. 4. 3. 2. 2 . -  S u b â re a  de p a s iv o s  f in a n c ie r o s  
a u tô n o m o s  in te r n o s .
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A u to f in a n c ia c iô n . -  C o n cep tto s  y  p a r t id a s  que la  in te g r a n
L o s  p a s iv o s  f f in a n c ie ro s  a u tô n o m o s  que v e n im o s  e s -  
tu d ia n d o  en  e s t e  t r a b a jo  p m e d e n  s i s t e m a t i z a r s e  de la  s ig u ie n te  - 
fo rm a :
-  m e d io s  f in a n c ie r o s  p ro c é d a n te s  d e l e x t e r io r
-  a je n o s
-  p ro p io s  e x tœ rn o s
- m e d io s  f in a n c ie r o s  g e n e ra d o s  en  la  e m p r e s a :  a u to f in a n ­
c ia c iô n .
A sf , p u e s , la  a u to f in a n c ia c iô n  p u ed e  d e f i n i r s e  co m o  
lo s  m e d io s  f in a n c ie r o s  g e m e ra d o s  e n  e l s e n o  de la  e m p r e s a  y  que 
p e rm a n e c e n  e n  e l l a  con c a i r â c te r  d u r a d e r o .
P o r  ta n to , lo s ; c o ra p o n e n te s  de la  a u to f in a n c ia c iô n  s e
râ n ;
-  B é n é f ic ié s  m o d is t r ib u id o s
-  A m o r t iz a c io m e s
-  P r e v i s io n e s  (de c a r  a  et e r  d u r a d e r o
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U na de la s  c u e s t io n e s  que s i e m p r e  s e  d e b a te n  a l  e s  
tu d i a r  la  a u to f in a n c ia c iô n  e s  la  r e f e r e n te  a la  in c lu s iô n  o no de 
la s  a m o r t i z a c io n e s  (y p o r  ehde  de la s  p r e v is io n e s )  en  d ic h o  con- 
c e p to , h a s ta  e l  p u n to  que  s e  s u e le  d is t in g u ir  e n t r e  " a u to f in a n c ia  
c iô n  d e  e n r iq u e c im ie n to "  cuando  s e  e x c lu y e n  o de  " a u to f in a n c ia ­
c iô n  d e  m a n te n im ie n to "  cuando  s e  co m p u tan . A s im is m o  s e  h a b la  
de " a u to f in a n c ia c iô n  b r u t a "  o " n e ta " ,  r e s p e c t iv a m e n te .
L a  c o n fu s io n  p ro v ie n e  d e l h e c h o  de que  la  a m o r t i z a  
c iô n  c o n s t i tu y e  a  la  v ez  un  c o s te  y u n  m e d io  f in a n c iè r e .
E s  in d u d a b le , no o b s ta n te ,  que  l a  r e ç u  p e r  a  c iô n  de la  
in v e r s io n  m e d ia n te  la  v e n ta  d e l p ro d u c to  que  l le v a  in c o r p o ra d o  en  
su  c o s te  e l de la  a m o r t i z a c iô n  c o la b o ra  a  que  l a  e m p r e s a  r e t e n -  
ga u n o s  r e c u r s o s  d u r a n te  e l  t ie m p o  en  que d ic h a  in v e r s io n  d e p re  
c ia b le  p e rm a n e n z c a  e n  la  e m p r e s a .
E l  p a p e l  de la  a m o r t i z a c iô n  co m o  in té g r a n te  de la  
a u to f in a n c ia c iô n  e s t a  é v id e n te  m e n te  m a s  c la r o  cuando  la  r é c u p é r a  
c iô n  e s  p o r  un  im p o r te  s u p e r io r  a l  d e l a c tiv o  d e p r e c ia b le .
"S i e s ta b le c e m o s  que  la  a m o r t i z a c iô n  e s  la  d i s t r i b u -  
c iô n  de  u n  c o s te  a n tic ip a d o , é v id e n te  m e n te  no e s  a u to f in a n c ia c iô n . 
P e r o  s i  e s ta b le c e m o s  que la  fu n c iô n  de la  a m o r t i z a c iô n  debe  g a - - 
r a n t i z a r  la  r e p o s ic iô n  de un  m is m o  eq u ip o  té c n ic o -e c o n ô m ic o ,  pe-
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r o  que p u e d e  t e n e r  d i s t i n to  c o s te  d e l u t i l i z a d o  co n  a n te r io r id a d ,  
q u iz a  p u e d a  d e d u c i r s e  la  e x is te n c i a  de  a u to f in a n c ia c iô n  cu ando  -  
la s  c u o ta s  a m o r t i z a t i v a s  s e  e s ta b le z c a n  p o r  u n o s  v a lo r e s  su p e  — 
r i o r e s  a  la  d é p r é c ia  c iô n  r e a l  d e l  e le m e n to . E n  e s t e  s e n t id o ,  po 
d r â n  t e n e r  la  c o n s id é ra  c iô n  d e  a u to f in a n c ia c iô n  lo s  r e c u r s o s  l i ­
q u id e s  que  s e  d e s t in e n  a  l a  r e n o v a  c iô n  en  l a  p a r t e  d e  v a lo r  que 
e x c e d a  d e  la  d é p r é c ia  c iô n  e x p e r im e n ta d a  p o r  lo s  e q u ip o s  que  s e  
d e p r e c ia n "  (1).
E n te n d id a  la  a m o r t i z a c iô n  e n  s u  a s p e c to  f i n a n c iè r e ,  
un  te m a  in t e r e s a n te  de e s tu d io  e s  la  r e l a c iô n  e x is ta n te  e n t r e  la  
a m o r t i z a c iô n  y  la  d e c is io n  d e  i n v e r t i r .
E s  é v id e n te  q u e  la  g e n e ra c iô n  de  l iq u id e z ,  o m e jo r ,  
r e t e n c iô n  de liq u id e z  que  s e  p ro d u c e  a l  c o m p u ta r  la  a m o r t i z a c iô n  
d e n tr o  d e l  c o s te  d e l  p ro d u c to  v e n d ld o  s e  t r a d u c e  de f o r m a  in s ta n  
tâ n e a  en  una  fu e n te  de r e c u r s o s ,  que s e  m a t e r i a l i z a r â  en  d i f e r e n  
te s  r û b r i c a s  d e l  b a la n c e . Su  c e d e , p u e s , que  e s t a  g e n e r a c iô n  d e  r e  
c u r s o s  s e  p ro d u c e  " i n e v i t a b le m e n te " ,  u t i l iz a n d o  u n a  e x p r e s iô n  lo  
m a s  g r â f ic a  p o s ib le .  E s ,  p o r  e l lo ,  que  la  e m p r e s a  h a  d e  p r e v e r  
e s te  fe n ô m e n o  p a r a  que  s u  c r e c im ie n to  no  s e  p ro d u z c a  de  f o r m a ,  
a n â rq u ic a ,  s in o  o rd e n a d a  y  r a c io n a lm e n te .
L a  m a y o r  o m e n o r  r a c io n a l i z a c iô n  d e  e s t a s  d e c is io n e s  
d ep en d e  ta n to  de la  e m p r e s a  co m o  d e l m e r c a d o  en  q u e  a c tu a .
i(l) J .  R ivero .  - "C o n tab i l id a d  f in a n c ie r s " .  Op. cit.  pâg. 390.
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E l P r o f e s o r  SU A R EZ SU A R EZ ex p o n e , a  e s to s  e f e c - -  
to s ,  lo s  s ig u ie n te s  r a z o n a m ie n to s  (1) :
" E n  c u a lq u ie r  c a so , la  fu n c iô n  f in a n c ie r s  de la s  a m o r  
t i z a c io n e s  s i e m p r e  e s t a r â  c o n d ic io n a d a  p o r  l a  s i  tu a  c iô n  e n  que s e  
e n c u e n t r e  la  e m p r e s a :  e x p a n s iô n , e s ta b i l id a d  o r e c e s iô n ,  lo  q u e , a  
su  v e z , d e p e n d e râ  de la  p ro p ia  p o l i t ic a  de la  e m p r e s a  y, s o b r e  to  
do, de la  s i tu a  c iô n  d e l m e r c a d o " .
" E n  é p o c a s  de  e x p a n s iô n , lo s  fo n d e s  d e , a m o r t iz a c iô n  
f in a n c ia r â n  in v e r s io n e s  en  a c tiv o s  f i jo s  y  c a p i ta l  de  t r a b a jo ,  e s  d £  
c i r ,  e n  p a r t id a s  que c o n tr ib u y a n  e fe c t iv a m e n te  a  la  e x p a n s iô n  de 
l a  e m p r e s a .  E n  é p o c a s  de  e s ta b i l id a d ,  lo s  r e c u r s o s  f in a n c ie r o s  ge 
n e ra d o s  p o r  la  a m o r t iz a c iô n  ya  no s e  m a te iû a l iz a r â n  en  in v e r s io ­
n e s  f i ja s  ni e n  c a p ita l  de t r a b a jo ,  s in o  que h a b r â  que  bu s  c a r  o tr o  
tip o  de  e m p le o s , a l ig u a l que o c u r r e  e n  é p o c a s  de d e p re s iô n . L a s  
o p o r tu n id a d e s  de in v e r s iô n  m a s  c o n v e n ie n te s  en  e s to s  c a s o s  h a b r â  
que d e s c u b r i r l a s  en  b a s e  a  c u id a d o s o s  e s tu d io s  de re n ta b i l id a d  y 
de  m e r c a d o ,  en  lo s  que  p u ed en  ju g a r  un  p a p e l im p o r ta n te  l a s  a p r e  
c ia  c lo n e s  c u a l i ta t iv a s " .
«
" E n  é p o c a s  de e s ta b i l id a d  o r e c e s iô n ,  con  lo s  fo n d o s  
de a m o r t i z a c iô n  s e  p o d râ n  d e v o lv e r  d e u d a s , e v ita n d o  a s f  te n e r  que 
p a g a r  i n t e r e s e s  p o r  e l l a s  y a u m e n ta n d o  de e s t a  fo rm a  -c o n  v is ta s
(1) A . S u â re z  S u a re z  " D e c is io n e s  ô p tim a s  . . . "  Op. c it .  pag . 2 9 3 - 
294.
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a  p o s ib le s  e ta p a s  d e  e x p a n s io n ,  e n  l a s  que  q u iz a  s e  n e c e s i t e  a c u  
d i r  a l  c r é d i t e -  e l  g r a d o  d e  a u to n o m x a  d e  la  f i r m a .  Se p o d ra  ta rn  
b ie n , e n  e l  c a s o  d e  q u e  l a  r e c e s i ô n  de la  d e m a n d a  s e a  d e f i n i t i - -  
v a , u t i l i z a r  e l  fo ndo  d e  a m o r t i z a c iô n  p a r a  d e v o lv e r  p a r t e  d e l  ca  
p i t a l  p ro p io ,  s i  s e  o b s e r v a  q u e  e l  ta m a flo  d e  la  e m p r e s a  e s  e x ­
c è s  iv o  y  e l  g ra d o  d e  e n d e u d a m ie n to  h a  a lc a n z a d o  y a  s u  v a lo r  rn i  
n im o .
" P o r  u l t im o , a n t e s  de  d e ja r  o c io s o s  lo s  r e c u r s o s  d e l 
fondo de  a m o r t i z a c iô n  e n  l a  c a ja  d e  la  e m p r e s a  o e n  u n a  c u e n ta  
c o r r i e n t e  a  la  v is  t a  (c u y a  r e n t a b i l id a d  e s  in s ig n i f ic a n te ) ,  s i e m p r e  
s e  p o d râ n  c o lo c a r  e n  u n a  c u e n ta  d e  a h o r r o  o lo  que  s u e le  s e r  - -  
m u ch o  m e j o r ,  i n v e r t i r l o s  e n  e l  m e r c a d o  d e  v a lo r e s  fo rm a n d o  u n a  
c a r t e r a  e n  l a  que  s e  c o n ju g u e n  d e  la  f o r m a  m â s  c o n v e n ie n te  lo s  
o b je t iv o s  de  s e g u r id a d ,  r e n t a b i l i d a d  y  l iq u id e z .  A u n q u e  e s te  tip o  
de in v e r s io n e s  e x t r a - f u n c i o n a l e s  s ô lo  d e b e n  l l e v a r s e  a  cab o  eu  a n  
do  e n  e l  s e n o  de  la  e m p r e s a  no  e x i s t a  o t r a  a i t e r n a t i v a  m e j o r " .
T e n e m o s ,  p o r  o t r a  p a r t e ,  q u e , n o r m a lm e n te ,  e s e  ex  
c e s o  d e  r e c u r s o s  s u p e r a  a  l a s  n e c e s id a d e s  d e  r e n o v a c iô n  q u e  s e  
v an  p ro d u c ie n d o  p e r i ô d ic a m e n te .  Se c o n s ig n e  con e l lo  no s ô lo  u n  
e fe c to  de  m a n te n im ie n to ,  s i n o  de  e x p a n s iô n .
T a l  e fe c to  s e  c o n o c e  co n  e l  n o m b re  d e  " e f e c to  L o h -  
m a n n - R u c h t i" .
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L o s p r e s u p u e s to s  que h an  de d a r s e  p a r a  que s e  p ro  
d u z c a  t a l  e fe c to  so n :
- que la  e m p r e s a  s e  h a l le  e n  p e rm a n e n te  e s ta d o  de  e x p a n ­
s io n , con n e c e s id a d , p o r  ta n to , de n u e v o s  e q u ip o s .
- la  u t i l iz a c iô n  d e l eq u ip o  no d ism in u y e  su  c a p a c id a d  p ro  -  
d u c tiv a , no e x is t ie n d o  o b s o le s c e n c ia .
-  no h ay  e v o lu c iô n  de p r e c io s ,  n i e l  p r o g r e s o  té c n ic o  h a  ce 
que d ic h o s  p r e c io s  s e  in c re m e n te n .
- e l eq u ip o  p ro d u c tiv o  h a  de p r e s e n te r  un  g ra d o  t a l  de  d i -  
v is ib i l id a d  que p e r m i ta  la  a d q u is ic iô n  de u n id a d e s  s é p a r a  
d a s  en  p e r io d o s  f u tu r e s .
P o r  ta n to , cuando  la  e m p r e s a  e s ta  en  p e rfo d o  de  ex  
p e n s io n , la s  a m o r t i z a c io n e s  r e te n id a s  so n  s u p e r io r e s  a  l a s  n e c e ­
s id a d e s  de  re n o v a c iô n . '
A sf, t e n d r e m o s  que " l a  r e la c iô n  e n tr e  re n o v a c iô n  y 
a m o r t iz a c iô n  e s  u n a  fu n c iô n  d e c r e c ie n te  de la  ta s a  de  c r e c im ie n  
to  de la  e m p r e s a  y  de  la  d u ra  c iô n  de la  u t i l iz a c iô n  de  lo s  in m o  
v il iz a d o s . M e d ia n te  la  r e in v e r s iô n  in m e d ia ta  de la s  a n u a lid a d e s  
en n u ev o s  b ie n e s ,  a s im is m o  d e p r e c ia b le s ,  e l  a c tiv o  in m o v il iz a d o
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e r e  ce  de aflo  e n  aflo , s i n  q u e  s e  m o d if iq u e n  lo s  r e c u r s o s  a p a -  
r  e n te  s de l a  e m p r e s a .  (1)
P o r  s u  p a r t e ,  D O M A R  y  R .E îS N E R  (2) h an  in c id i -  
do en  e s t a  c u e s t iô n , r e l a c io n a n d o  la  a m o r t i z a c iô n  con  la  i n v e r ­
s iô n  y  su  r e n o v a c iô n .
L a s  h ip ô te s i s  d e  su  e s tu d io  so n :
-  l a  v id a  d e  lo s  b ie n e s  (m ) s e  co n o c e  co n  e x a c t i tu d .
-  e l  r e t i r o  d e  lo s  b ie n e s  s e  p ro d u c e ,  p u e s ,  en  la  fe c h a  
p r e v i s t a .
-  to d o s  lo s  a c t iv o s  de  l a  e m p r e s a  (en  u n a  p r i m e r a  a p ro x i-  
m a c iô n )  t ie n e n  la  m i s m a  d u ra  c iô n .
-  s e  c o m p u ta  u n a  a m o r t i z a c iô n  l i n e a l .
(1) " L 'in v e s t i s s m e n t  e t  l 'e n t r e p r i s e "  E s tu d io  p r e s e n ta d o  con  o c a -  
s iô n  d e l  X X V II c o n g re s o  n a c io n a l  d e  l 'O r d r e  d e s  E x p e r ts  C o m g  
ta b le s  e t  d e s  C o m p ta b le s  A g r é e s "  1972.
E s ta  r e l a c iô n  p u e d e  v e r s e ,  a m im ism o , fo r m u la d a  e n  e l  t r a b a  
jo  d e l P r o f e s o r  A lv a ro  C u e rv o . " C o n s id é r a  c lo n e  s  s o b r e  a lg u n o s  
a s p e c to s  de la  m o d e r n a  f in a n c ia c iô n  e m p r e s a r i a l " .  R e v . E c o n o -  
m fa  P o lf t ic a  -  M a d r id  1971 p âg . 2 5 3 -2 8 1 .
(2) E . D o m a r  " D e p re c ia t io n ,  r e p la c e m e n t  an d  g ro w th " . -  E c o n o m ie  
J o u r n a l  - m a r z o  1953.
R. E i s n e r  " A c c e le r a te d  A m o r t i s a t io n  g ro w th  and  n e t p r o f i t s " .  -  
Q u a te r ly  J o u r n a l  o f E c o n o m ic s .  -  N o v ie m b re  1952.
(C ita d o s  en  e l t r a b a jo  " L 'i n v e s t i s s e m e n t .  . . ")
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A sf, s e  l le g a  a  la s  s ig u ie n te s  r e la c lo n e s :
E n  cu an to  a  la  in v e r s io n :  .
D en o m in an d o
= in v e r s io n  e fe c tu a d a  p o r  la  e m p r e s a  e n  e l  p e r fo  
do t
= r e e m p la z a m ie n to  que  la  e m p r e s a  d eb e  e f e c tu a r  
e n  e l  p e rfo d o  t ,  p u e s  lo s  a c t iv o s  in v e r t id o s  h a  
ce m  p e rfo d o s  so n  r e t i r a d o s .
= d o ta  c io n  p a r a  a m o r t i z a c io n e s  en  e l  c u r s o  d e l  pe 
r fo d o .
r  = t a s a  de  c r e c im ie n to  de la  e m p r e s a ,  s u p u e s ta  re^ 
g u la r
m  = d u ra  c io n  de  lo s  a c t iv o s
La a m o r t iz a c iô n  d e l p e rfo d o  t  s e r a :
la  t a s a  d e  c r e c im ie n to  v e n d r a  d a d a  p o r
d e  e s to s  s e  d e d u c e  que
• ' t - i  °  ' t  -  \ - i
p o r  ta n to .
p o r  su  p a r t e .
■ l i ;
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s u s t i tu y e n d o  e s to s  v a lo r e s  e n  , te n d r ia m o s
D
t  m ( N r ) 1 4 . . .  4 (1 4 r) ~m=l '
D. 1 - (1 4 r ) '
d e  d o n d e , f in a lm e n te .
r . m .  D .
‘ l - ( U r )
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( l i r ) * "
D. 1m
1
t (1 4 r) 4 . . .  4 I
1
t (14 rX
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-  E n  c u a n to  a  la  r e n o v a c iô n .
S a b e m o s  q u e  p o r  de  fin i c iô n
R. = I. _  o lo  que  e s  ig u a lt  t - m  ^  ^
R
t ( l i r )
= R^ ( I 4 r )  , p o r  lo  que
r .  m . D
R
* l - ( U r )  (1 4 r)
C o n e c ta n d o  n u e v a m e n te  con  lo s  r a z o n a m ie n to s  que 
e x p o n fa m o s  s o b r e  e l  a s p e c to  f in a n c ie r o  de  la  a m o r t i z a c iô n ,  a  p a r  
te  de  la  e x p u e s ta  p o lé m ic a  s o b r e  e l m is m o  fd e r iv a d a  de  la  p r o  
p ia  p a r a d o ja  que  a c o m p a fla  a  e s t e  c o m p o n e n ts  de  la  a u to f in a n - -  
c ia c iô n )  e x is te n  u n a  s e r i e  de té r m in o s  que  s e  m a n e ja n  d e n tr o  -
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d e l co n cep to  de a u to f in a n c ia c iô n  que e s  n e c e s a r io  d e ja r  a c l a r a -  
d o s. E s to s  co n cep to s  so n  lo s  s ig u ie n te s  (1) :
R é s e rv a s  
A u to fin an c iac iô n
C a sh -f lo w  b ru to
C ash -f lo w  n e to  
P o d e r  de c a p ita liz a c iô n
= P a tr im o n io  n e to  - C a p ita l d e se m b o lsa d o
= B é n é f ic ié  Ifqu ido  4 A m o r t iz a c io n e s  4 
P r e v i s io n e s  de c a r a c t e r  d u ra d e ro
= B e n e fic io  to ta l  ( s in  d e d u c ir  im p u e s to s )  4 
4 A m o r t iz a c io n e s  4 P r e v i s io n e s  de ca 
r â c t e r  d u ra d e r o
= C a sh -f lo w  b ru to  -  Im p u e s to s
B n e fic io  no d is tr ib u fd o
A v e c e s  s e  c o n s id é ra  com o " c a s h -f lo w  b ru to "  a  la  su  
m a de b e n e fic io  l iq u id e , A m o r t iz a c io n e s ,  P r e v i s io n e s  de c a r a c t e r  
d u ra d e ro  y  C a rg a s  f in a n c ie r a s  de  e s t r u c tu r a  y  com o " c a s h - f lo w  ne 
to "  lo s  a n te r io r e s  su m a n d o s  e x c e p to  e l  de c a rg a s  f in a n c ie r a s .
A p e s a r  de lo  a n t e r io r ,  e l  co n cep to  de R é s e rv a s  se  
id e n tif ic a , a  v e c e s , con  e l  de a u to f in a n c ia c iô n , p u es  é s t a s  c o m - -  
p re n d e n  lo s  b é n é f ic ié s  no d is t r ib u id o s .  P e r o  e l  o r ig e n  de la s  r é ­
s e r v a s  no e s  e x c lu s iv a m e n te  lo s  b e n e f ic io s ,  com o p o d em o s v e r  en  
la  s ig u ie n te  c la s if ic a c iô n  de la s  m is m a s .
(I) J .  U r i a s . -  " A n â lis is  C o n tab le  s u p e r io r " .  U. D. 3 pâg . 31
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-  R é s e r v a s  e x p r e s a s
-  P r i m a  d e  é m is io n
-  B e n e f ic io s  r e t e n id o s  e n  la  e m p r e s a
-  De c a r a c t e r  o b l ig a to r io
-  L é g a le s
- E s t a t u t a r i o s
-  C o n tr a  c tu a le  s
-  D e c a r a c t e r  f a c u l ta t iv e
- D e o r ig e n  f i s c a l
-  O t r a s
- De o r ig e n  m o n e ta r io
-  R e s u lta d o s  p e n d ie n te s  d e  a p l ic a c iô n
-  R é s e r v a s  o c u lta s
L a  " p r im a  d e  é m is io n  d e  a c c io n e s "  s u r g e  c o m o  u n a  
a p o r ta c iô n  c o m p le m e n ta r ia  de lo s  a c c io n i s t a s ,  e n  l a s  s u c e s iv a s  
a m p l ia c lo n e s  de  c a p i ta l .  N o  p ro c é d é ,  p u e s ,  d e  b e n e f ic io s  y  no  h a  
de  f o r m a r  p a r t e ,  lô g ic a m e n te ,  d e l  c o n c e p to  d e  a u to f in a n c ia c iô n  . 
T a n  s ô lo  t ie n e  c a r a c t e r  d e  in g r e s o ,  co m o  p e n a lid a d  f i s c a l ,  en  de 
t e r m in a d o s  s u p u e s to s .
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L o s b e n e f ic io s  r e te n id o s  en  la  e m p r e s a ,  b ie n  s e a n  
de c a r a c t e r  o b lig a to r io  o f a c u l ta t iv e  s i f o r m a n  p a r te  de p ie  no de 
re c h o  d e l co n cep to  de a u to f in a n c ia c iô n . Ig u a l su  ce d e  con  lo s  " r e ­
s u l ta d o s  p e n d ie n te s  de a p lic a c iô n "  (cu an d o  so n  p o s i t iv e s ,  lô g ic a ­
m e n te )  s i  b ie n  é s to s  s u e le n  s e r ,  e n  la  m a y o r ia  de lo s  c a s o s ,  r e s  
t e s  de d is t r ib u  c lo n e s  p a s a d a s .
L a s  r é s e r v a s  de o r ig e n  m o n e ta r io  ta m p o c o  h an  de 
c o m p u ta r s e  d e n tro  d e l co n cep to  de a u to f in a n c ia c iô n , p o r  cuan to  
so n  s im p le s  a c tu a l iz a c io n e s  de v a lo r  de a q u e llo s  e le m e n to s  eu -  
y a s  c i f r a s  c o n ta b le s  h a n  p e rd id o  s e n t id o  y h o m o g e n e id a d  v a lo ra -  
t iv a .
R e s p e c te  a  l a s  r é s e r v a s  o c u lta s ,  e s  lô g ic o  que no 
lu c e n  en  b a la n c e  y de a h i su  n o m b re . Se d e d u c e n  de a q u e llo s  ba  
la n c e s  en  que e l  v e r d a d e r o  v a lo r  de a lg u n a  p a r t id a  de a c tiv o  f i ­
g u ra  d is m in u id o , o a lg u n a  p a r t id a  de p a s iv o  in c r e m e n ta d o ,  con 
lo  que e l p a tr im o n io  r e a l  s e r a  s u p e r io r  a l  c o n ta b le . E s ta s  r e s e r  
v a s  o c u lta s  o t â c i t a s  p u ed en  e s t a r  m o tiv a d a s  p o r  d e te r m in a d a s  -  
p o l i t i c a s  te n d e n te s  a f o r t a l e c e r  e l p a tr im o n io , con  o s in  in te n  - -  
c iô n  de  e v a s iô n  de  im p u e s to s  ( s i  b ie n  t a l  e v a s iô n  f i s c a l  e s  la  eau  
s a  p r in c ip a l ,  y a  que la s  r é s e r v a s  o c u lta s  o t â c i t a s  n a tu r a le s ,  s u r  
gen  cuando  no se  han  a c tu a l iz a d o  lo s  v a lo r e s  m o n e ta r ia m e n te  o 
h ay  u n a  v a lo ra c iô n  in c o r r e c t a ) .
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E n  l a s  fo rm u la c io n e s  que v an  a  s e g u i r  sô lo  v a m o s  a  
u t i l i z a r  com o  s in ô n im o  de  " a u to f in a n c ia c iô n "  la  a s ig n a c iô n  a  r e s e r  
v a s  en  e l  p e rfo d o  e s tu d ia d o . E s to  im p lic a  que la  e m p r e s a  h a  de  -  
a d o p ta r  u n a  d e te rm in a d a  p o lf t ic a  de a u to f in a n c ia c iô n , o b ie n , lo  que 
e s  lo  m is m o , u n a  d e te r m in a d a  p o lf t ic a  de d iv id e n d e s  ya que com o  - 
e s  obv io , e l d e s t in e  d e l b e n e f ic io  liq u id e  (d e s p u é s  de im p u e s to s )  s ^  
lo  pu ed e  s e r
-  a s ig n a c iô n  a r é s e r v a s
-  d is t r ib u c iô n  de d iv id e n d e s
E n  e l  m o d e lo  que p r é s e n tâ m e s  s e  ha s e p a ra d o , d en  
t r o  de lo s  g a s to s  que a f e c ta n  a la  cu e n ta  de R e s u lta d o s , e l  c o -  
r r e s p o n d ie n te  a la s  c a rg a s  f in a n c ie r a s  de  e s t r u c tu r a ,  p o r  c u a n ­
to  ta l  co n cep to  s e r a  m a n e ja d o  p o s te r io r m e n te ,  a l  e s tu d ia r  la  e s  
t r u c tu r a  f in a n c ie r a  a  a d o p ta r  p o r  la  e m p r e s a .
P o r  e llo ,  e l r e s u l ta d o  n e to , p r im e r a m e n te ,  v e n d ra  
dado  p o r  la  d i f e r e n c ia  e n t r e  e l r e s u l ta d o  de e x p lo ta c iô n  (d efin id o  
en  la  r e la c iô n  [ i j  ) y l a s  m e n c io n a d a s  c a r g a s  f in a n c ie r a s .  E s  
d e c ir .
RN^ = R  ^ - g [
s ie n d o
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RN, r e s u l ta d o  n e to  d e l p e rfo d o  t
R. r e s u l ta d o  de  e x p lo ta c iô n  d e l p e rfo d o  t  a n te s  de 
d e d u c ir  c a r g a s  f i n a n c ie r a s  de e s t r u c tu r a
c a r g a s  f in a n c ie r a s  de e s t r u c tu r a  d e l p e rfo d o  t
S i c o n te m p la m o s  la  g e n e ra c iô n  p e r f o d ic a  de lo s  m is  
m o s , en  un  m o m e n to  j v e n d ra n  d a d o s  p o r  la  r e la c iô n :
-  s o '
P a r a  la  co n s e c u  c iô n  de  la  e x p re s iô n  de  lo s  g a s to s  fi 
n a n c ie r o s ,  v a m o s  a  s u p o n e r ,  co m o  p a re  ce lô g ic o , dos t ip o s  de - 
in t e r é s  r e a l  , s e g u n  s e a  d e  d eu d a  c o n tra fd a  en  e je r c i c l o s  a n te r io  
r e s ,  o la  d eu d a  s e  h a y a  g e n e ra d o  (o s e  v a y a  a  g e n e ra r )  en  e l 
e j e r c i  c io  o b je to  de  e s tu d io .
A sf, d en o m in an d o
J a l  t ip o  de in t e r é s  e fe c t iv o  d e l p e rfo d o  t-1
y  r^  a l  v ig e n te  p a r a  e l  p e rfo d o  t
te n d r fa m o s :
Ig u a lm e n te , en  u n  m o m e n to  j :
41
z  R O . J  4 Z  e g .
E l  r e s u l ta d o  n e to  d ed u c id o  d e  la  e x p re s iô n  29 se  
v e r  fa  d ism in u fd o  p o r  la  im p o s ic iô n  s o b r e  d ic h o  re s u l ta d o .  L a  d i ­
f e r e n c ia ,  p u e s , e n t r e  e l r e s u l ta d o  n e to  y  lo s  im p u e s to s  s o b r e  e l
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e l m is m o , nos d a r f a  e l  r e s u l t a d o  H q u ido , s o b r e  e l  que la  e m p r £  
s a  h a b r ia  de  d e c id i r  su  d e s t in o .
D e n o m in a n d o
RL^ = r e s u l t a d o  Ifq u id o  d e l p e rfo d o
T  = t ip o  de im p u e s to  s o b r e  b e n e f ic io s
c,j, = c o e f ic ie n te  r e d u c to r
te n d r f a m o s
R L   ^ = RN^ (1 -  T  . Crj,)
S u p o n ien d o  u n a  g e n e ra c iô n  p e r iô d ic a ,  te n d r f a m o s  en  
e l  m o m e n to  j ,  la  e x p r e s iô n
[ s . ]
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E l c o e f ic ie n te  c,^ n o s  in d ic a  a q u e l lo s  a ju s te s  que s u -  
f r i r i a  T , d a d a  la  p o lf t ic a  f i s c a l  a  la  que la  e m p r e s a  p u ed a  a c o  - -  
g e r s e  ( e s t f m u lo s  f i s c a le s  a  la  in v e r s io n ,  p o r  e je m p lo ) .  A s i  defin_i 
do c,j,, é s t e  s e r a  fu n c iô n  de la  a s ig n a c iô n  a  r é s e r v a s ,  p rin c ip a l^  
m e n te .
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3. 4. 3. 2. 2. 1. -  P o lf t ic a  de d iv id e n d e s .
41
A l ig u a l  q u e  s u c e d e  co n  la  id e n t i f ic a  c iô n  de u n a  e s ­
t r u c t u r a  f i n a n c ie r a  o p tim a , q u e  t r a t a r e m o s  e n  o t r o  a p a r ta d o ,  e l  
p r o b le m a  d e  la  p o lf t ic a  de a s ig n a c iô n  d e l  r e s u l t a d o  a  r é s e r v a s - c ü  
v id e n d o s  s e  m u e v e  to d a v fa  e n  to r n o  a  e s p e c u la c io n e s  t e ô r i c a s ,  y a  
que  lo s  e s tu d io s  e m p f r ic o s  no  h a n  c o n d u c id o  a  n in g u n a  c o n c lu - -  
s iô n  d e f in i t iv a m e n te  v a l id a  s o b r e  l a  in c id e n c ia  d e  e s t a  p o lf t ic a  en  
e l  v a lo r  de  l a s  a c c io n e s .
E n  c u a n to  a  la  a s ig n a c iô n  a  d iv id e n d e s  l a s  e m p r e s a s  
s u e le n  s e g u i r  a lg u n a  de  l a s  s ig u ie n te s  p o lf t ic a  s :
-  u n  ta n to  p o r  c ie n to  f i jo  d e l to t a l  d e  la s  g a n a n c ia s  
o b te n id a s  d u ra n te  e l  afio
-  u n  d iv id e n d e  a n u a l  c o n s ta n te
-  u n  d iv id e n d e  a n u a l  c o n s ta n te  co n  a ju s te s
- u n  d iv id e n d e  a r b i t r a r i o  o e r r â t i c o  (1)
C u a lq u ie r a  de e s t a s  p o lf t ic a s  d e p e n d e , o b v ia m e n te ,  de 
la  c u a n tfa  y  e s ta b i l id a d  de  lo s  r e s u l t a d o s ,  a s f  co m o  d e l g ra d o  de 
liq u id e z  en  un  m o m e n to  d ad o . N o o b s ta n te ,  e l  d e s e o  de  p r e s e n  -
(1) A. S. S u â re z  "D e c is io n es  ô p t i m a s . . . "  Op. cit.  pâg. 523-524
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t a r  u n a  b u en a  im a g e n  f r e n te  a  s u s  a c c io n is ta s  (1) (y  su  r e p e r c u -  
s io n  e n  e l  m e r c a d o  de  c a p ita le s )  h a c e  q u e , a  v e c e s ,  la  p o lf t ic a  
de d iv id e n d e s  v a y a  " c o n tra  n a tu r a " .  N os r e f e r im o s ,  c o n c r e ta m e n -  
te ,  a l  c a so  en  que la  e m p r e s a  s e  e n d e u d a  in n e c e s a r ia m e n te  p a r a  
s e g u i r  d is tr ib u y e n d o  un d e te r m in a d o  d iv id e n d e .
T e n e m o s , s in  e m b a r g o ,  q u e , en  u l t im o  té r m in o ,  la  
im a g e n  de  la  e m p r e s a  s e  r e f l e j a  m â s  e n  s u s  d iv id e n d e s  que en  
s u s  r e s u l t a d o s .  E l  a c c io n is t a  a p l i c a ,  e n  la  m a y o r f a  de  la s  o c a -  
s io n e s ,  e l  p r o v e r b io  de " m â s  v a le  p â ja r o  e n  m an o  que c ie n to  vo_ 
la n d e "  y  la  e m p r e s a  h a  de  r e a l i z a r  v e r d a d e r o s  e s f u e r z o s  f in a n  — 
c ie r o s  p a r a  que  e l  a c c io n is ta  no  s e  v e a  d e f r a u d a d o .
Ig u a lm e n te , a  e s to s  e fe c  to s ,  e l  d iv id e n d e  e s  a l  go -  
ta n g ib le ,  en  ta n to  que e l  r e s u l ta d o  p o s i t iv e  e s  a l  go " c u e s t io n a b le " .
E s  b ie n  c o n o c id a  la  " r e la t iv id a d  d e l b e n e f ic io  c o n ta ­
b le " .  E n  e m p r e s a s  de g ra n  d im e n s io n , con u n  in m o v il iz a d o  d e p re  
c ia b le  c u a n tio so  ( ta n to  en  fu n c io n a m ie n to , co m o  en  c o n s tru c c io n .a  
a m o r t i z a r  e n  e l  fu tu ro )  y  un g ra d e  de e n d e u d a m ie n to  e le v a d o , la  
c i f r a  d e l r e s u l ta d o  e s  p e r f e c ta m e n te  m a n e ja b le ,  in c lu s  o d e n tr o  de
(1) S o b re  lo s  d is t in to s  e n fo q u e s  que  t a l  p o lf t ic a  t ie n e ,  se g u n  s e  
t r a t e  de e m p r e s a s  de  tip o  p e r s o n a l i s t a  o c a p i t a l i s t s ,  p o r  la  
s e p a r a c iô n ,  en  e s t e  u lt im o , de la  f ig u ra  d e l d i r e c t iv o  y  la  
d e l p r o p ie ta r io ,  h a c e  E . G u te n b e rg  u n a  s  i n t e r e s a n t e s  c o n s i -  
d e r a c io n e s  en  su  o b ra  " F in a n c ia c iô n  de  la  E m p r e s a " .  IC E . - 
M a d r id  1972. -  C ap ftu lo  10.
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u n o s l im i te s  o r to d o x o s . E s to s  dos f a c to re s  que c o n tr ib u y e n  a  la  
fo r  m a ciôn d e l r e s u l ta d o :
- a m o r t iz a c io n e s
- c a rg a s  f in a n c ie r a s  de e s t r u c tu r a
p u eden  in c id ir  en  la  cuen ta  de r e s u l ta d o s  de fo rm a  m uy d is t in ta  
seg u n  se  p re te n d a  a r r o j a r  un  b e n e fic io  su f ic ie n te  o no p a ra  la  - 
d is tr ib u c iô n  de un d iv id en d e . Segun que lo s  c o e f ic ie n te s  de a m o r  
t iz a c iô n  se  a p liq u e n  en  su s  n iv e le s  m fn im o s o m âx im o s  (nos r e ­
fe r im o s  a  c o e f ic ie n te s  in s e r t  o s en  la s  ta b la s  de la  O. M . de 23.
2 .1 9 6 5 ) o s e  c a p ita lic e n  m â s  o m en o s g a s to s  f in a n c ie ro s  de e s  - 
t r u c tu r a  ( tan to  en  g a s to s  d if e r id o s , com o en  e l co s te  de la s  in  - 
m o v iliz a c io n e s  en  c u rso )  e l r e s u l ta d o ,  e s  obvio , puede d i f e r i r  no 
ta b le m e n te , e in c lu s  o p a s a r  de u n a  s i tu a c iô n  de p é rd id a  a una  de 
b e n e fic io  r e m u n e ra d o r .
Q u e re m o s  r e  ca l c a r  con e s to  que e l a r r o j a r  b e n e f i - -  
cio  e s  " r e la t iv a m e n te  f â c i l"  s ie m p re  y  cuando no s e  v ea  o b lig a  - 
da la  e m p re s a  a  d i s t r i b u i r  d iv id en d e , dado que p a ra  e l r e s p o n s e  
b le  f in a n c ie ro  e s  b a s ta n te  m â s  a rd u o  e s to  seg u n d o .
P o r  e s to , "unos d iv id e n d e s  a s ta b le s  o r e g u la r e s  cen s  
titu y en , a  su  v e z , un b u en  in d ic a d o r  de la  so lid e z  e c o n o m ic s  y U 
n a n c ie ra  de la  e m p r e s a ,  y  p o r  e llo  e s  lôg ico  que ta l  p ô li tic a  le
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i n s p i r e  a  lo s  a c c io n i s t a s  c i e r t a  c o n f ia n z a  e n  la  m a r c h a  d e  la  
e m p r e s a .  L a s  s o c ie d a d e s  que  p r a c t i c a n  e s t a  p o lf t ic a  s u e le n  te  
n e r  p a r a  s u s  a c c io n e s  una c o t iz a c iô n  b a s ta n te  e s ta b le  e n  e l  - 
m e r c a d o  de v a lo r e s .  S i e l  b e n e f ic io  d is m in u y e  e n  u n  e j e r c i c i q  
y , c o m o  c o n s e c u e n c ia ,  s e  r e d u c e n  lo s  d iv id e n d o s , lo s  a c c io n is  
t a s  y a  c o m e n z a ra n  a  c o n te m p la r  co n  c ie r to  p e s im is m o  e l  fu ­
tu r o  de  l a  e m p r e s a  y  l a  c o t iz a c iô n  d e  l a s  a c c io n e s  d e s c e n d e  — 
r â .  (1)
E l  a r m a z ô n  t e ô r i c o  d e  lo s  m o d e lo s  u t i l iz a d o  s  p a r a  
e s t u d i a r  la  in c id e n c ia  d e  la  p o lf t ic a  d e  d iv id e n d o s  s o b r e  e l  v a  - 
l o r  de la s  a c c io n e s  e s t a b le c e n  u n a  s e r i e  d e  p r e s u p u e s to s  b â s i  -  
COS q u e  e s tâ n  m â s  o m e n o s  c e r c a n o s  a  la  r e  a l id a d .
L o s  m o d e lo s  que  e x is te n  a l  r e s p e c to  s e  m u e v e n  e n  
to r n o  a  d o s  s i tu a  c lo n e s  e x t r e m a s :  a q u e l lo s  que no  c o n c e d e n  in  - 
f lu e n c ia  a t a l  p o lf t ic a ,  s in o  que e s t im a n  que  e l  f a c to r  r e l e v a n te  
en  e l  p r e c io  de l a  a c c iô n  e s  e l  b e n e f ic io  g e n e ra d o , in d e p e n d ie n  
te m e n te  de su  d e s t in o  p o s t e r i o r  ( " t e s i s  d e l b e n e f ic io "  e n c a b e z ^  
do p o r  M o d ig lia n i y  M i l l e r ,  c o n s e c u e n te s  con  su  v is iô n  de  la  in  
f lu e n c ia  de la  e s t r u c t u r a  f i n a n c ie r a  en  e l  v a lo r  de la  a c c iô n )  y
(1) A . 3 . S u â re z  " D e c is io n e s  ô p t im a s  . . . "  O p. c i t .  p âg . 525
421
l a  q u e  ve  e n  t a l  p o lf t ic a  u n a  In f lu e n c ia  d i r e c ta  s o b r e  e l  p r e c io  
d e  l a s  a c c io n e s  ( " t e s i s  de  l e s  d iv id e n d e s '',  e n  la  que h an  e j e r  
c id o  d e c is iv a  in f lu e n c ia  le s  t r a b a jo s  de M y ro n  J .  G o rd o n ).
L a  p o l i t ic a  de  d iv id e n d e s  (de  d is t r ib u c iô n  de r e -  
B u ltad o s  e n  g e n e r a l )  l le v a d a  a  cab o  p e r  l a s  e m p r e s a s  e s t a r â  -
f u e r te m e n te  in f lu id a  p o r  d o s  f a c t o r e s  :
-  e l  p r o g r a m a  d e  in v e r s io n e s  a  a c o m e te r
-  e l  g ra d o  de  a c c e s o  a l  m e r c a d o  de  c a p i t a le s .
N o cab e  d u d a  que  s i  la  e m p r e s a ,  a  u n  p la z o  d a ­
d o , no  h a  de  a c o m e te r  in v e r s io n e s  de  e x p a n s io n , p o r  t e n e r  su  
f ic ie n te m e n te  c u b ie r ta  l a  d e m a n d a , o p ta r â  p o r  u n a  p o lf t ic a  d i -  
f e r e n te  q u e  s i  h a  d e  a c o m e te r  u n  p r o g r a m a  de  in v e r s io n e s .
P o r  o t r a  p a r t e ,  s i  t i e  ne u n  m a r g e n  re d u c id o  ( o 
in e x is te n te )  d e  a c c e s o  a l  m e r c a d o  d e  c a p i t a le s  (p o r  su  p o te n  - 
c ia l  d e  r e c u r s o s  o p o r  s u  g ra d o  de e n d e u d a m ie n to )  o p ta r â  p o r  
r e f o r z a r  la  a u to f in a n c ia c iô n , e n  lu g a r  de  d i s t r i b u i r  d iv id e n d e s .
L a  r e te n c iô n  de  b é n é f ic ie s  s e  t r a d u c e  e n  u n a  i n ­
v e r s io n  o a p l ic a c iô n  d e  fo n d e s , que d is t in g u ir e m o s  e n  d o s a p a r  
t a d o s :
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-  a d q u is ic iô n  de a c tiv o s
- r e e m b o ls o  de d e u d a s
E n  e l  p r i m e r  c a s o , l a  r e te n c iô n  de b e n e f ic io s  e £  
t a r a  en  o rd e n  a  la  r e n ta b i l id a d  que s e  e s p e r a  o b te n e r  de l a s  in  
v e r s io n e s  a d ic io n a le s ,  dado  que  lo s  b e n e f ic io s  r e p r e s e n ta n  un  
c o s te  p a r a  la  e m p r e s a  (c o s te  im p lic ito )  co m o  c u a lq u ie r  o t r a  - 
fu en te  de f in a n c ia c iô n  (1).
B ie n  s e a  o no  e r r â t i c a  l a  p o lf t ic a  de d iv id e n d e s  
se  g u id a  p o r  la  e m p r e s a  en  u n  n u m é ro  a m p lio  de e je r c ic io s  e c o  
n ô m ic o s , v am o s  a  v e r  co m o  v e n d ra  e x p lic i ta d a  en  n u e s t r o  m o ­
d è le .
P a r t ie n d o  de la  e x p re s iô n  [  3 lJ  , v a m o s  a  su  
p o n e r  que lo s  d o s  c o n c e p to s  de  d is t r ib u c iô n  so n  lo s  d iv id e n d e s  
y  la s  r é s e r v a s .
A s i, te n d r ia m o s  que d en o m in an d o
ARV^ = a s ig n a c iô n  a  r é s e r v a s  p ro c e d e n te s  d e l b é n é f ic ié  
d e l p é r io d e  t
(1) J a m e s  T . S. P o r t e r f i e ld  " D e c is io n e s  de in v e r s io n  y  c o s to s  
de c a p i ta l" .  H e r r e r o  H e rm a n o s  S u c e s o r e s ,  S .A . M éx ico  1974 
C a p itu lo  IV,
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DIV^ = a s ig n a c iô n  a  d iv id e n d o s
RN^ (1 -  T . c ^)  = ARV^ :  DIV^
G e n e ra liz a n d o , te n d r e m o s :
L a  p o lf t ic a  de  d iv id e n d o s  v e n d ra  e x p r e s a d a  p o r  e l 
c o e f ic ie n te  de b e n e f ic io s  a p l ic a d o s  a  d o ta r  l a s  R é s e r v a s .
D e n o m in an d o  a  e s t e  c o c ie n te  p , te n d r f a m o s
ARV^ = p. RL^
com o  c o n s e c u e n c ia
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DIV^ = (1 -  p) RL^
G e n e ra liz a n d o , e n  un  m o m e n to  j  ( s ie m p r e  r e s t r i n -  
g ido  y  p r e d e te rm in a d o )  o b te n d r ia m o s
E a r v  = p  r  R L
Jf  ^ Jj *
E D IV .^ ^  = (1 -  p) Z R L .^ ^
P o r  u lt im o , e l n iv e l de r é s e r v a s  v e n d ra  dado  p o r  la  r e la -
R V ^  = R V ^ _ j  :  A R V ^
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d onde
RV = n iv e l de r e s e r v e s  e n  e l  p e r io d o  t  6 t - 1 ,
S u pon iendo  un  m o m e n to  j  d e  a s ig n a c iô n , te n d r ia m o s :
[34] * E  A R V ._ ,
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3. 4. 3. 2. 3. E s t r u c tu r a  de f in a n c ia m ie n to .
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C o m o  q u ie r a  que  ta n to  e l  te m a  d e l " c o s te  de  c a p i - -  
t a l "  c o m o  e l  r e l a t i v o  a  la  e s t r u c t u r a  f i n a n c i e r s  o p tim a  t ie n e n  l a -  
s u f ic ie n te  e n t id a d  p a r a  s e r  t r a t a d o s  e n  u n  t r a b a jo  m o n o g râ f ic o , -  
a q u f  n o s  v a m o s  a  l i m i t a r  a  h a c e r  u n a  s e r i e  d e  c o n s id é ra  c lo n e s ,e n  
c a m in a d a s  to d a s  e l l a s  a  I n c lu i r  e n  e l  m o d e lo  la  r e la c io n  d e  e n d e u  
d a m ie n to  q u e  h a y a  e le  g ido  la  e m p r e s a ,  co m o  r e l a c io n  de c o n d u c ts  
que  c o n d ic io n a  l a s  m a g n i tu d e s  q u e  e n  e l l a  in te r v ie n e n .
E l  c o s te  de c a p i ta l  e s  u n  te m a  que  v ie n e  l la m a n d o  -  
u l t im a m e n te  la  a te n c io n  de  lo s  a u to r e s  en  m a t e r i a  f i n a n c ie r s .  E s -  
e v id e n te  q u e  e s t a  m a g n itu d  n o s  s i r v e  p a r a  l a  e le c c io n  de r e c u r s o s  
a  d e m a n d a r ,  a s i  co m o  de c r i t e r i o  g u ia  p a r a  l a s  d iv e r s a s  a p l i c a  - -  
c lo n e s  p o te n  d a l e s  de lo s  d i f e r e n t e s  o r ig e n e s  de fo n d o s .
N os e n c o n tr a m o s ,  p o r  o t r a  p a r t e ,  que e s  u n  t e m a  -  
h a r to  d e b a tid o , s o b r e  e l  que  no  h a y  to d  a v ia  u n  to t a l  a c u e rd o .
E l  e s tu d io  d e l c o s te  de  c a p i ta l ,  a s i  co m o  e l e s tu d io  
de  la  s e l e c c io n  d e , p r o y e c to s ,  l l e v a  im p l ic i to  e l  c o n o c im ie n to  o la  
p r e s u n c iô n  de lo s  f lu jo s  q u e  l a s  d i s t i n ta s  o p o r tu n id a d e s  d e  i n v e r ­
s io n  y  f in a n c ia c iô n  l le v a n  c o n s ig n .
E n  un  t r a b a jo  r e l a t i v a m e n te  a n tig u o , SO LO M O N  (1)
(1) " M e a s u r in g  a  C o m p a n y 's  C o s t of C a p i t a l" .  - J o u r n a l  o f B u s i ­
n e s s ,  o c tu b r e  1955, p a g s . 2 4 0 -2 5 2 .
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r e p r o c h a ba a lo s  e s p e c i a l i s t a s  en  te m a s  f in a n c ie r o s ,  la  fa l ta  de 
a te n c iô n  a e s t a  c u e s t iô n , s ie n d o , in d u d a b le m e n te , " l a  p a r te  c e n ­
t r a l  de la  t e o r i a  de c a p i ta l" .
No o b s ta n te ,  é l  m is m o  r e c o n o c ia  la  d if ic u l ta d  de e n -  
c o n t r a r  u n a  fo rm u la c io n  c o r r e c t s ,  f a l ta  de a r b i t r a r i e d a d ,  p a r a  r  
m e d i r  e l  c o s te  de c a p ita l .  L a s  d if ic u l ta d e s  l a s  a g ru p a b a  en  e s - -  
to s  a p a r ta d o s :
" l .  -  L a m a y o r  p a r te  d e l c a p i ta l  p e rm a n e n te  de l a s  e m p r e s a s  
p ro v ie n e  de fo n d o s p ro p io s ,  in te r n o s  o e x te r n e s .  E s to s  fo n d o s  no 
im p li  c an  un pago  f i jo  c o n tr a c tu a l .  C ôm o m e d i r  e s to s  c o s te s ?  . C6 
m o  v a r i a r â  e s te  c o s te  con la  a p l ic a c iô n  de u n a  fu tu r  a  f in a n  c ia  - -  
c iô n ? "
"2 . - P o r  o t r a  p a r t e ,  m u c h a s  e m p r e s a s  o b tie n e n  p a r te  de su  f i  - 
n a n c ia c iô n  de p r é s ta m o s  que  t ie n e n  un  in t e r é s  f ijo  y  u n o s  r e e m -  
b o ls o s  p r e f i ja d o s ,  y  de a c c io n e s  p r e f e r e n te s .  A m b a s  f o r m a s  de  
f in a n c ia c iô n  r e q u ie r e n  que lo s  fo n d o s  p ro p io s  s u m in i s t r e n  p a r te  
de lo s  fondos n e c e s a r io s  p a r a  l l e v a r  a  cab o  la s  in v e r s io n e s .  Cô 
m o m e d ia r ia m o s  e l c o s te  de c a p i ta l  que  p ro v ie n e  de  m a s  de - -  
u n a  fu e n te , cuando  ca d a  c o m p o n e n te  no  s ô lo  t ie n e  u n a  " c l a s e  dj. 
f e r e n te  de c o s te ,  s in o  un " t ip o "  d i f e r e n te  de c o s te ?  "
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"3 . - C uando  la  e m p r e s a  u t i l i z a  f in a n c ia c iô n  a je n a ,  e l  t ip o  d e  i n ­
t e r é s  c a rg a d o , la  p ro p o r c iô n  de  e n d e u d a m ie n to  y  e l  im p o r te  a  r e  
e m b o l s a r ,  p u e d e n  to d o s  d i f e r i r  s e g û n  s e  t r a t e  d e  u n  t ip o  de  i n ­
v e r s io n  o d e  o t r o " .
. . C ôm o  d e b e r â n  t r a t a r s e  l a s  d i f e r e n c i a s  d e  c o s te s  que  s u r g e n  
p o r  la  e n t r a d a  de n u e v o s  p ro y e c to s  d e  in v e r s io n  f in a n c ia d o s  p o r  - 
d e u d a , d e n tr o  de un  e s q u e m a  d e  p r e s u p u e s to  d e  c a p i ta l?
E s te  a u to r ,  t r a s  o f r e c e r n o s  u n a  s e r i e  d e  a p r o x im a c io -  
n e s  a l  c a lc u le  d e l  c o s te  de  c a p i ta l ,  co n c lu y e  a p la z a n d o  su  f o r m u  - 
la  c iô n  f in a l a  o t r o s  e s tu d io s .
S i b ie n  la  fo r m u la c iô n  d e l c o s te  d e  c a p i ta l  e s  c o m p lé ­
ta ,  su  e n u n c ia c iô n  e s  s im p le :  " t a s a  d e  r e n ta b i l id a d  q u e  lo s  a c t i —  
v o s  d e b e n  s u m i n i s t r a r  p a r a  j u s t i f i c a r  la  u t i l i z a c iô n  de lo s  c a p i ta  - 
l e s  q u e  p e r m i te n  s u  a d q u is ic iô n  " (1)
E s ta  " ju s t i f i c a c iô n "  im p l ic a  que t a i e s  a c t i v o s  o f r e z c a n  
u n a  r e n ta b i l id a d  t a l  que e l  v a lo r  d e  l a  e m p r e s a  no  d e s c ie n d a .  A s f , 
e n  e s te  s e n t id o  e l  P r o f e s o r  SU A R E Z  SU A R E Z  lo  d e fin e  c o m o  " a q u e  
l i a  t a s a  de  r e t o r n o  que  to d a  in v e r s iô n  d eb e  de  p r o p o r c io n a r  p a r a  -  
q u e  e l  v a lo r  de  m e r c a d o  de l a s  a c c io n e s  d e  l a  f i r m a  s e  m a n te n g a "
(2), E s  d e c i r ,  s e  to m a  co m o  la  t a s a  de r e to r n o  m in im a  r e q u e r id a
(1) W ilb u r  G. Le we l ie n .  -  " L e  co û t du  c a p i t a l" .  T r a d ,  p o r  D U N O D .- 
P a r i s  1975. p â g . 6.
(2) " D e c is io n e s  ô p tim a s  . . . "  O p. c i t .  p â g . 461 .
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O " c u to ff" , e n  e x p re s iô n  n o r te a m e r ic a n a .
Jo h n  L IN T  NE R (1) a l  a n a l i z a r  e l  e fe c to , ta n to  de l a s  
d is t in ta s  t e s i s  s o b re  d is t r ib u c iô n  de b e n e f ic io s  ( t e s i s  d e l b é n é f i­
c ié , t e s i s  d e l  d iv id en d e) com o d e l " le v e ra g e "  f in a n c iè r e  s o b re  e l  
p re c io  de l a s  a c c io n e s , r e a g r u p a  l a s  c o n d ic lo n e s  que h an  de d a r  
s e  en  e l  m e rc a d o  de c a p i ta le s  (m a n e ja d a s  p o r  lo s  a u to r e s  que -  
han  a b o rd a d o  e s te  p ro b le m a )  en  e l  s ig u ie n te  c u a d ro  de e s p e c i f  i -  
c a c io n e s .
"a ) . -  T o d o s  le s  v a lo r e s  (a c c io n e s  y  o b lig a c io n e s )  s e  n e g o c ia n  en  
m e rc a d o s  c o m p e tit iv o s  p u ro s .  C ada in v e r s e r  e s  lo  s u f ic ie n te m e n  
te  pequeflo  con re la c io n  a l  to ta l ,  p a r a  que pu ed a  c o n s id e r a r  e l  - 
ira p a c to  p o te n c ia l  de s u s  p ro p ia s  co n d u c ta s  s o b re  e l  p re c io  de  
m e r c a d o " .
"b ). - T o d a s  la s  c o m p r a s  y v e n ta s  de v a lo r e s  l le v a d a s  a  cabo  - 
p o r  lo s  in v e r s o r e s  e s t â n  m o tiv a d a s  p o r  c o n s id e ra c io n e s  de b e n £  
f ic io  p e r s o n a l .  C u a lq u ie r  i n v e r s e r  c o n tin u a râ  c o m p ra n d o  y  v e n -  
d ien d o , h a s ta  o b te n e r  la  c o m b in a c iô n  de a c tiv o s  p r e f e r id a  y  ê s -  
ta  s e r a  a o u é lla  que m a x im ic e  su  r io u e z a  a c tu a l .  E s te  c o m p o r ta  
m ien to  d e  m a x im a c iô n  s e  su p o n e  u n iv e r s a l" .
(1) "D iv id e n d s  .e a r n in g s ,  le v e r a g e ,  s to c k  p r i c e s  and th e  su p p ly  
of c a p ita l  C o rp o ra t io n s " .  - T h e  R ev iew  of E c o n o m ic s  and 
S ta t i s t i c s " .  - V ol. X LIV , a g o s to  1962. p a g s . 2 4 3 -2 6 9 .
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I ' C ) E l p r e c io  d e  l a s  a c c io n e s ,  co m o  e l  d e  c u a lq u ie r  o tro  
a c t iv e ,  e s  ig u a l  a l  v a lo r  a c tu a l  de  lo s  r e n d im ie n to s  f u tu r e s  . .  . 
E s te  r e n d im ie n to  p a ra  e l  te n e d o r  e s  ig u a l a  la  s u m a  de lo s  d iv i ­
d en d o s  r e c ib id o s  d u ra n te  e l t ie m p o  que p o s e e  e l  t i tu lo ,  in c r e m e n  
ta d a  o d is m in u id a  p o r  la  d i f e r e n c ia  e n t r e  e l  p r e c io  a c tu a l  y - 
e l  p re c io  f u tu r e ,  e n  e l  m o m e n to  d e  la  v e n ta ,  P ^" .
E s  é v id e n te  q u e , ta n to  e s t a s  c o n s id e r a c io n e s ,  co m o  - 
l a s  que e l  c o n c e p to  de " c o s te  de  c a p ita l" , l l e v a  im p l i c i t a s  , in flu - 
y en  en  e l  e s tu d io  de lo  que  s e  co n o ce  co m o  " e s t r u c t u r a  f in a n c ie  
r a  o p tim a " , in f lu y en d o  é s to s  a  su  vez  e n  a q u é l la s .
L o s  e s tu d io s  l le v a d o s  a  cab o  e n  e s t a  p a r c e l a  de la  -  
g e s t io n  f i n a n c ie r s  v an  e n c a m in a d o s  a  a n a l i z a r  la  in f lu e n c ia  que - 
d ic h a  e s t r u c tu r a  t ie n e  en  e l v a lo r  de la s  a c c io n e s  de l a  e m p r e ­
s a  y  en  e l  c o s te  de c a p i ta l .
S egûn  la  p o s ic iô n  t r a d ic io n a l ,  l a  c o m p o s ic iô n  de la  es^ 
t r u c tu r a  f i n a n c ie r s ,  cuando  e s t a  s e  ve a f e c ta d a  p o r  u n  g ra d o  d e -  
te r m in a d o  de  e n d e u d a m ie n to , in f lu y e  en  e l  c a m b io  de la s  a c c io  -  
n é s .  Segûn  e s t a  t e s i s  y  s ig u ie n d o  en  su  e x p o s ic iô n  a  E z r a  SOLO^ 
MON (1), cuando  e l  g ra d o  de e n d e u d a m ie n to  a u m e n ta ,  e l  c a m b io  
de  la s  a c c io n e s  e x p e r im e n ts  t r è s  f a s e s :
(1) "T h é o r ie  de la  ges tion  . . . "  op. cit. pâg. 87 y  s g ts .
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'D e n o m in a n d o  :
A = v a lo r  to ta l  de la s  a c c io n e s  en  B o isa
B ^  = b e n e f ic io s  n e to s  p r é v i s to s
= ta s a  a  la  que  e l  m e r c a d o  a c tu a l iz a  e s to s  b e n e f ic io s
0  = v a lo r  to ta l  de la s  o b lig a c io n e s  en  B o isa
B ^ = b é n é f ic ie  d e  e x p lo ta c iô n  p r e v i s to
1 = i n t e r e s e s  de  o b lig a c io n e s  p ag ad o s
k^ = r e n d im ie n to  e fe c tiv o  de l a s  o b lig a c io n e s
k ^  = t a s a  de a c tu a l iz a  c iôn  g e n e ra l  que  p e rm ite  c a lc u la r  e l
v a lo r  to ta l  de lo s  t i tu lo s  e n  e l  m e rc a d o .
V = A 4- O = v a lo r  to ta l  de lo s  t i tu lo s  en  e l  m e rc a d o
Aa  ---------
V
O
"1 . - D u ra n te  la  p r im e r a  fa s e ,  e l a u m e n to  d e l e n d e u d a m ie n to  e n t r a  
fia u n  a lz a  de v a lo r  e n  e l m e rc a d o . k , a u m e n ta  con e l  en d eu d a ra ien  
to , p e ro  no lo  s u f ic ie n te m e n te  râ p id o  com o p a r a  c o m p e n s a r  e l  a u -
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I m e n to  de b e n e f ic io s ,  d e b id o  a  l a  u t i l i z a c iô n  d e  u n a  d e u d a  d e  c o £  
t e  b a jo . E n  e s t a  f a s e ,  o b ie n  e s  c o n s ta n te ,  o b ie n  a u m e n ta  -  
d e  fo r m a  im p e r c e p t ib l e ,  d a d o  q u e  lo s  a c r e e d o r e s  a c tu a le s  o fu tu  
r o s .  c o n s id e r a n  q u e  e l  e n d e u d a m ie n to  p e r m a n e c e  d e n tr o  de  l i m i  -  
t e s  c o n v e n ie n te s .  E l  e fe c to  d e l  e n d e u d a m ie n to  s o b r e  I ,  B ^ , ,
k ^ , ^  e s  t a l  q u e  e l  v a lo r  to t a l  de la  s o c ie d a d  a u m e n ta ;
V = — —  * -----------
" a  " o
P u e  de d e c i r s e  que  e l  c o s te  d e  c a p i ta l  c o m b in a d o  . k  . k^ a  a  o o
d is m in u y e  cu an d o  a u m e n ta  e l  e n d e u d a m ie n to . A s f , k ^  d is m in u y e
ta m b ié n ,  y a  que  k  = . k  4 . k " .g  a  a  o o
"2. -  P o r  e n c im a  de  u n  c ie r to  n iv e l  de  e n d e u d a m ie n to , u n  in c r e  -  
m e n to  m o d e ra d o  no  t i e n e ,  p r â c t i c a m e n te ,  e fe c to  s o b r e  lo s  c a m - -  
b io s .  E n  e s t a  f a s e ,  l a s  v a r i a c io n e s  d e  I, B ^ , k^  y  k ^  s e  c o m p e n
B 1 ISan  m u tu a m e n te , de t a l  s u e r t e  q u e  e l  v a lo r  to t a l  V = —S.
\  "o
p e r m a n e c e  c a s i  c o n s ta n te .  I g u a lm e n te ,  e l  c o s te  d e l c a p i t a l  c o m b i­
n a d o  k^4  k^  y  e l  c o s te  g lo b a l k ^  p e r m a n e c e n  p r â c t i c a m e n te  
c o n s t  a n te s " .
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"3 . -  P o r  e n c im a  de c ie r to  l im i te ,  y a  no e s  co n v e n ie n te  que e l  en
d e u d a m ie n to  s ig a  c re c ie n d o . La r e  a c c io n  d e l m e rc a d o  de v a lo r e s
s e r a  ta l  que y k^ a u m e n ta ra n  r a p id a m e n te ,  lo  que  s e  t r a d u c i r â
en  u n a  b a ja  de V, y  en  un a lz a  de k  = . k  . kg a  a  o o
C o n tra  e s t a  t e o r ia  c lâ s ic a  s e  le v a n ta ro n  v a r io s  a u to r e s  
que p ro p u g n a b a n  u n a  to ta l  in d e p e n d e n c ia  e n t r e  la  e s t r u c tu r a  f in a n -  
c ie r a  y  e l  v a lo r  de la s  a c c io n e s . L o s  m â s  r e le v a n te s  fu e ro n  M O ­
D IG LIA N I y  M IL L E R  (1) q u ie n e s  m a n tie n e n  que s i  no fu e r a  p o r  la  
in c id e n c ia  f i s c a l  en  e l c o s te  e x p lic ito  de la  d e u d a , la  c o m p o s ic iô n  
de d ic h a  e s t r u c tu r a  s é r i a  i r r e le v a n te  p a r a  e l v a lo r  de la  e m p r e s a  
p a r a  s u s  a c c io n is t a s .
T ra s ia d a n d o  e s te  te m a  a l  c am p o  de  la s  r e n ta b i l id a d e s  
e s tu d ia d a s  en  e l a n â l i s i s  c o n ta b le , v a m o s  a  v e r  côm o  e l  e n d e u d a ­
m ie n to  (y s u  r e p e r c u s iô n  f is c a l)  in c id e n  en  a q u é l la s .
H ac ien d o  u so  de la s  m a g n itu d e s  c o n ta b le s ,  se  s u e le n  
c a lc u la r  d o s t ip o s  de re n ta b i l id a d :
(1) F r a n c o  M o d ig lian i y  M e rto n  H. M i l le r .  -  "T h e  C o s t of C a p ita l, 
C o rp o ra t io n s  F in a n c e  and th e  T h e o ry  of In v e s tm e n t" .  - T he A m e ­
r i c a n  E c o n o m ic  R ev iew  -  Ju n io  1958 pâg . 2 6 1 -2 9 7 .
A m b o s a u to r e s  p u b lic a ro n  a r t i c u l e s  p o s t e r io r  m en te  in c id ie n d o  en  
e s t e  te m a , ta n to  en  e s ta  r e v i s t a  com o  en  e l J p u r n a l  of B u s in e s s  
o f th e  U n iv e r s i ty  of C h icag o .
3 ü
-  l a  d e  lo s  c a p i ta le s  p ro p io s
- l a  de  lo s  c a p i t a le s  to t a le s
L a  p r i m e r a  h a  ce  r e f e r e n c i a  a  la  s u m in i s t r a d a  p o r  lo s  
c a p i t a le s  a p o r ta d o s  (y c o n s e r v a d o s  e n  la  e m p r e s a )  p o r  lo s  p ro p ie  
t a r i o s .  Se e x p r e s a  m e d ia n te  la  r e la c io n :
L a  se g u n d a  h a  ce  a b s t r a c c iô n  d e l o r ig e n  d e  lo s  c a p i t a ­
l e s ,  p a r a  m e d i r  l a  r e n ta b i l id a d  a p o r ta d a  p o r  lo s  a c t iv o s  d e  la  e m  
p r e s a ,  y  v ie n e  e x p r e s a d a  p o r :
RL^ -  (1 -T )
K 1 RV^ 4 t  t  t
E n  e l c a s o  en  que
«-1 > ■'2
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lo s  c a p i ta le s  a je n o s  a p o r ta n  u n a  re n ta b i l id a d  s u p le m e n ta r ia  a  lo s  
p r o p io s .
C uando
la  u t i l iz a c iô n  de c a p i ta le s  a je n o s  e s  in d ife re n te ,  d e sd e  e l pun to  
d e  v i s t a  de  la  re n ta b i l id a d .
Y, fin  a im  e n te , cuando  
r i  <  r .
e l  c o s te  de  f in a n c ia c iô n  a je n a  r e s t a  re n ta b i l id a d  a  lo s  c a p i ta le s  
p ro p io s .
E l e fe c to  d e  la  f in a n c ia c iô n  a je n a  s o b r e  la  r e n t a b i l i ­
d ad  d e  la  f in a n c ia c iô n  p ro p ia  l a  a n a liz a m o s  a  co n tin u a c iô n . P a r a  e llo  
u t i l i z a m o s  la  e x p o s ic iô n  h e c h a  en n u e s t r o s  te m a s  de " A n â lis is  C on ta  
b le  S u p e r io r " ,  e d ita d o s  p a r a  la  UNED.
L a s  d is t in ta s  r e n ta b i l id a d e s  v en fan  d a d a s  p o r  l a s  e x -
p r e s io n e s :
43
R L  R L
r  =   =----- ----------------
^  K ’t
RL 4 o f  (1-T) RL'.
-2  =       =  --R V i4  K "i
g [  (1 -T )  
^3 =---------------------
P a r a  r e p r e s e n t a r  la  r e n t a b i l id a d  d e  lo s  c a p i ta le s  p ro p io s  ( r e n t a b i ­
l id a d  o r i e s  go d e l e m p r e s a r io )  p o d e m o s  h a c e r  la  s ig u ie n te  t r a n s f e r
RL' = r j  . K '\ = Pj (K', + Oj)
A l s e r
RL^ RL'i - g[ (1-T)
r = ----------  =-------------------------
K 't  ^ K 'l
*■2 ' • 2 0 t - b ° t  '-2  K 't*  O t<*'2-''3>
K 't
*■1 '  *’2 * <*'2 - ' ' 3 >
° t
K 't
s ie n d o
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= r i e s g o  d e l e m p r e s a r i o
r ^  = r i e s g o  de la  e m p r e s a
(r^ -C g ) = r i e s g o  f in a n c ie r o
KV
G ord o n  DONALDSON en un e s tu d io  s o b r e  la  p o lf t ic a  de e n d e u d a - -  
m ie n to  de la  e m p r e s a ,  t r a s  a n a l i z a r  lo s  d o s r a t io s  que h an  s id o  
u ti l iz a d o s  en  lo s  a n â l i s i s  c lâ s ic o s
O t- r a t io  de e n d e u d a m ie n to  = ---------------
K 't
R L t
- r a t io  de c o b e r tu r a  ~
g [ 4 RO^
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l l e g a  a  la  c o n c lu s io n  d e  que  e l  p r o b le m a  de l a  c a p a c id a d  de  e n ­
d e u d a m ie n to  e s  u n  p r o b le m a  que  a f e c t a  a  a r e a s  m â s  a m p l ia s ,  a  
la  e m p r e s a  co m o  u n  to d o , e n  c u a n to  r e c e p t o r a  y  e m i s o r a  de  flu  
jo s  de  fo n d o s  (e n te n d id o s  é s to s  en  su  m a g n itu d  d e  t e s o r e r i a ) .  A s i .  
p o d e m o s  l e e r :  (1)
" L o s  d a to s  que  n o s  i n t e r e s a n  so n  lo s  c o m p o n e n te s  de 
lo s  f lu jo s  d e  fo n d o s  d u ra n te  lo s  p e r io d o s  de  r e c e s io n .  U n a n â l i ­
s i s  d e l r i e s g o  d e b e , p u e s ,  i n t e r e s a r s e  no  en  e l  b a la n c e  o e n  la  
c u e n ta  d e  e x p lo ta c iô n , s in o  d i r e c ta m e n te  e n  lo s  f a c t o r e s  q u e  t i £  
n e n  u n a  in f lu e n c ia  e n  l a s  e n t r a d a s  y  s a l id a s  de  fo n d o s . A d e m a s ,  
e l  a n â l i s i s  d e b e  t e n e r  en  c u e n ta , in e v i ta b le m e n te ,  to d o s  a q u e l lo s  
f a c t o r e s  que s e  r e f i e r e n  a  l a s  e n t r a d a s  y  s a l id a s  d e  fo n d o s . E n  
r e s u m e n ,  e l  p r o b le m a  s e  p la n te  a  a  n iv e l  d e  e m p r e s a  e n  s u  to ta  
lid a d .  T o d a s  a q u e l l a s  d e c is io n e s  q u e  te n g a n  u n a  in f lu e n c ia  s o b r e  
la  t e s o r e r i a  d e b e n  i n c l u i r s e  y  cu a n d o  s e  p la n te e  e l  p ro b le m a  de 
in s o lv e n c ia ,  n o  p u e d e  h a b e r  o t r o s  l i m i t e s  s ig n i f i c a t iv e s  d e l  r i e s ­
go que  lo s  que  la  e m p r e s a  im p o n g a  co m o  e n tid a d " .
. . e l  p ro b le m a  c o n s i s te ,  p u e s ,  e n  d e t e r r a i n a r  la  c a p a c id a d  de 
u n a  e m p r e s a  p a r a  s o p o r t a r  s a l id a s  f i j a s  s u p le m e n ta r ia s  d e  c a ja ,  
c u a lq u ie r a  q u e  s e a  s u  id e n t id a d " .
(1) G o rd o n  D o n a ld so n . -  N ew  f r a m e w o r k  fo r  C o rp o ra te  d e b t p o lic y "  
H a r v a r d  B u s in e s s  R e v ie w . -  M a r z o - a b r i l  1962 -  p âg . 1 1 7 -1 3 1 ,
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E s ta m o s  p le n a m e n te  de a c u e rd o  que é s te ,  c o m o  e l r e s  
to  de  lo s  p ro b le m a s  f in a n c ie r o s  q u e  s e  p la n te  a n  en  la  e m p r e s a  no  
pu ed e  t r a t a r s e  a is la d a m e n te ,  s in o  d e n tr o  de u n  a rm a z ô n  c o h e re n te  
que  dé r e s p u e s ta s  a d e c u a d a s  a lo s  d i f e r e n te s  p r o b l e m a s ;  e s  d e c i r ,  
m e d ia n te  m o d è le s  c o m p lè te s  de c o m p o r ta m ie n to .
E n  la  fo rm u la c iô n  de  n u e s t r o  m o d e lo , su p o n e m o s  q u e  la  
e m p r e s a  d e s e a  a d o p ta r  u n a  p o lf t ic a  de  e n d e u d a m ie n to  d a d a , que  ex  
p r e s a m o s  p o r  la  r e l a c io n  de c o n d u c ta ;
1 = - A
K , t  R V ,
que d e n o m in a m o s  " r e la c io n  de  e n d e u d a m ie n to ' 
E n  un  m o m e n to  j c u a lq u ie ra  t e n d r ia m o s :
35 1 = -------------
K j . t  *
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4 . -  FO R M U L A C IO N  C O M P L E T A  D E L  M O D E L O
44
L a s  m a g n itu d e s  que s e  in c lu y e n  en  e l m o d e lo  so n :
A . -  V a r ia b le s  p r e d e te r m in a d a s
V^ J = V e n ta s
M P^  ^ = E x is te n c ia s  de m a t e r i a le s  a lm a c e n a b le s
FC^ J = F a b r i c a c io n  e n  c u r s o
PT ^  ^ = E x is te n c ia s  de  p ro d u c to s  te r m in a d o s
CL^  ^ = C ré d i te s  c o n tra  c l ie n te s
A F^  ^ = A c tiv o s  de p ro d u c c io n  no c ic l ic o s
A^ = A m o r t iz a c io n  a c u m u la d a  de a c t iv o s  de
p ro d u c  c iô n  no c ic l ic o s .
P^ J = D euda  a  fa v o r  de s u m in i s t r a d o r e s
DIV^  ^ = D iv id e n d o s  a c tiv o s
4 4 3
J = C a p ita l  s o c i a l  (c o n  e x is te n c i a  o no  d e  p r i m a s
d e  é m is io n )
J = F in a n c ia c iô n  a je n a  a  la r g o
r ^ ^ j  = C o s te  f in a n c ia c iô n  a je n a  a  l a r g o
T  = T ip o  im p o s i t iv o  s o b r e  b e n e f ic io s  ( v a r ia b le  in s -
t i tu c io n a l) .
E l  s u n in d ic e  t   ^ in d ic a  que  lo s  im p o r t e s  e s tâ n  r e f e r i d o s  a l  f in a l  
d e l  p e r io d o  t - 1  ( in ic ia l  d e l  p e r io d o  t ,  o b je to  d e  e s tu d io ) .
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B . -  P a r â m e t r o s
g ra d o  de  te r m in a c iô n  de lo s  p ro d u c to s  en  c u r s o ,  en  
c u a n to  a l  co m p o n e n te  " m a te r i a le s "  ( in ic ia l  y  f in a l)
g g = id e m , en  cu an to  a g a s to s  r e la c io n a d o s  con  la  p r o ­
d u c c io n .
r e l a c io n  que g u a rd a  e l  c o s te  de  m a t e r i a le s  r e s p e c t e  
a l  c o s te  d e  p ro d u c c io n  te r m in a d a
id e m , e n  cu an to  a  g a s to s
44
c. -  V a r ia b l e s  e x o g e n a s  o d e  d e c is io n
in c r e m e n to  p ro p u e s to  (o p r e v is to )  d e  v e n ta s  
m a r g e n  b r u to  d e  r e s u l t a d o s
p o r c e n ta je  g a s to s  que no g u a rd a n  r e la c io n  con  la  
p ro d u c c io n  s o b r e  v e n ta s
s u b p e r fo d o s  d e  e s tu d io  ( j  = 1, 2 . . .  12)
t ^  = p la z o  d e  a lm a c e n a m ie n to  de p ro d u c to s  te r m in a d o s
t j  = d u ra  c iô n  d e l  c i c io  de p ro d u c c iô n
t^  =  ^ p la z o  d e  a lm a c e n a m ie n to  de m a t e r i a l e s
t^  = p la z o  d e  c o b ro  a  c l i e n te s
t
P
p la z o  ^ e  p a g o  a  p r o v e e d o r e s
t ^  = p la z o  d e  p ag o  a  o t r o s  s u m in i s t r a d o r e s
p o r c e n ta je  de a m o r t i z a c iô n  e j e r c i c i o  a n t e r i o r
44G
d ' = p o rc e n ta je  de a m o r t i z a c iô n  apU cado  a  nue  v a s  in v e r -
s io n e s
f  = in  e re  m e n t o p ro p u e s to  de a c t i v e s  de p ro d u c c iô n  no
c ic l ic o s  { en  ta n to  p o r  u n e  )
f "  = r e t i r e  p r e p u e s te  de a c t iv e s  de p ro d u c c iô n  n e  c ic l i  -
c e s  ( en  ta n te  p e r  u n e  )
r^  = c e s te  de f in a n c ia c iô n  a je n a  a la r g e  p la z e  ( en  t a n ­
te  p e r  une  )
p = p r o p e r c ién  de a s ig n a c iô n  a  R é s e r v a s  ( en  ta n to  p e r
u n e  )
1 = r e la c iô n  de e n d e u d a m ie n te  { e n  ta n te  p e r  une  )
ROj  ^ = r e e m b e ls e  de d eu d a  a  l a r g e  p la z e
RKj  ^ = r e e m b e ls e  de c a p i ta l
M = m u l t i p l i c a d e r  P .  E . R , p re p u e s te
44
D . -  V a r ia b l e s  e n d o g ê n a s  (a d e t e r m i n a r  p o r  e l m o d e lo )
R  = R e s u lta d o  de e x p lo ta c iô n  (a n te s  d e  d e d u c i r  g a s to s
J» t
f i n a n c iè r e s  de e  s t r u c t u r a  e im p u e s te s  s o b r e  b e  ne 
f ic io s )
M P j  ^ = E x i s t e n c ia s  d e  m a t e r i a l e s  a lm a c e n a b le s
F C . = F  a b r i  ca  c ié n  e n  c u r s o
J* t
P T .  = E x is t e n c ia s  d e  p r e d u c to s  te r m in a d e s
3/ *
V = V e n ta s
3j *
Cj  ^ = C o m p ra s  d e  m a t e r i a l e s  a lm a c e n a b le s
G 'j  ^ = G a s to s  r e la c ie n a d o s  c e n  la  p ro d u c c iô n
G ". = G a s to s  n e  r e la c ie n a d o s  c e n  la  p ro d u c c iô n
3, t
DAj  ^ = D o ta  c ié n  a m o r t i z a c ie n e s
CV. = C e s te  d e  l a s  v e n ta  s
3' ^
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C P j  ^ = C o s te  de la  p ro d u c c iô n  te r m in a d a
M P .  ^ = M a te r ia le s  c o n s u m id o su j , t
G . = G a s to s  to ta le s
h  ^
C L j  ^ = C r é d i t e s  c e n tr a  c l ie n te s
E C j  ^ = E n t r a d a s  p e r  c e b r e  a  c l ie n te s
D = D is p e n ib i l id a d e s
3» ^
E K j  ^ = C a p ita l  e m i t id e  en  e l  p e r i e d e
E O . = D eu d a  c e n tr a fd a  (a  la r g e )  en  e l  p e r f e d o
3» t
S C j ^  = S a lid a s  p e r  p a g e  a  s u m in i s t r a d e r e s
G^ = G a s te s  f i n a n c iè r e s  de  e s t  ru  c tu r a
j . t
DIV  ^ = D iv id e n d e s  a c t i v e s  p r e p u e s te s
3, t $
A F j  ^ = A c tiv e s  de p ro d u c c iô n  ne c fd i c e s
A j  ^ = A m o r t iz a c iô n  a c u m u la d a
44S
D 'A . , = A m o r t iz a c iô n  c o m p u ta d a  e n  e le m e n to s  d a d o s  de  b a
ja
A T . = A c t iv e s  to ta le st
P j   ^ = D e u d a  a  f a v o r  d e  s u m in i s t r a d e r e s
P F .  = P a s iv o s  f i jo s  t o t a l e s
3> t
R V j  ^ = B é n é f ic ié s  n e  d is t r i b u id o s
R N . = R e s u lta d o  n e to
J* *
K j  ^ = C a p ita l
E N j  ^ = N u m é ro  de  a c c io n e s  e m i t id a s  e n  e l  p e r f e d o
O . = F in a n c ia c iô n  a je n a  a  l a r g o  p la z o
H . = P r e c i o  de  é m is io n  de  l a s  a c c io n e s
3« i
R L . = R e s u lta d o  Ifq u id o
h  *
A RV  = A s ig n a c iô n  a  r é s e r v a s  (b é n é f ic ie s  no  d is t r ib u id o s )
3» ^
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A REA DE RESULTADOS
C O  Rj.t - [M P j ,.  * RCj,. * * j i  V._ J [ -
-  “ P f l  * C ._ , 1
‘ f ,  “ ■ > ]
] J
[ 3 ]  r  C V . ,  = ( , . m ,  r  V . ,
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j  i
CV,  ^ -  P T ,  ,  ;  5 "  P T ,
j - t v^  '  j i î  “ ’ j . t  - “ t - i  ■ “ j , t
D ] z  D A . ,  = ± i _ 5 d _  : f ± .  é A F , . , . f . ,
12 12
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AREA DE ACTIVOS
[ t]  PT, _ ,  .  P T , _ ,  * i  C P . ,
[ l o ]  F C . ,  = C P . „ , _ ,  ( g „ , . .A g ^ ,b )
453
GO M  G j . t  °
j  i ]
M  G j . t  * M  G ' j . t  ■ M
t * h  u'
j+ ta
.  5 Z
j ' l
c H . i  +
j
=j.t ' C b . l  * f
V.
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i  J
J 3 ■
- ' m  " G j . t  '  F i  * f n  ° M  *
i  S  R o  l Y ,f
3 3
[ l 7 ]  AF . _ ,  .  A F ,_ ,  U  R ,  -  f j _ ,
3 3
GO A j . t  '  A , . l  * ^ i D A j . ,  -  ^  D ' \ ,
3 3
G O  D ' A . ,  .  A ,_ ,  Z  r-, , . c .
l l o l  A T . ,  = A F . ,  i  M P . ,  I F C .  , 1 P T .  , i  CL.  , :  D.  
L  J  j , t  3 - t  "3, t  • • j . t
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AREA DE PASIVOS
J 3 j J
,______ , 3  M P  M g .
B O Z / G j . ,  = P u :  * ° " j . t
[ 2 3 ]  P F j _ ,  = K.  ,  1 Oj_,  4 RVj_ ,  4 A . _ ,
0 0  K j . ,  * O j . ,  * R \ t  ‘  A j , ,  = (AT j _,  -  P-_, )  -
D P V ^ , -  R N j . t  • T  =T
J 1
25 1 K . _ , = K ,
] J
M  Z e k . ,  = Z e n . , ,  h .
0 0  H j,« M.
(1 - T .c ,^ )
j 3
0 0  O j . t  = o,., * ^ ^ E O ,  ,  - Z r o , ,
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0 0  ^  G j . t  '  ^ t - l  ' ° t - l  -  ' '■f ^  ® ° j , t
p l l  Z rL = Z  RN (1-T.c )
 3=1 j= l
[32] Z  RNj , (I-T.c^ ) . Z  ARV._, * Z DIVj,.
M Z a R V j  .  = P . Z  R \ ,
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L34] RVj_, = RV,.i * j7l ARVj t
o.
[ 3 5  J
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E s ta d o s  f in a n c iè re s
B a la n c e  de la  U nidad F in a n c i e r s
A c tiv e s
D isp e n ib il id a d e s     D^ ^
C ré d i te s  c e n tr a  C lie n te s  ...........................................  CL^ ^
S aldo  U n idad  de E x p l e t a c i ô n .................................  UE
P a s iv e s
C a p ita le s  p r e p ie s  ........................................................  t ^ ^ ^ t - 1
C a p ita le s  a je n e s    O ,
J» T-
D eu d as  s u m in i s t r a d e r e s    P .  ,
460
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B a la n c e  de  l a  U n id ad  d e  E x p lo ta c iô n
A c tiv e s
E x is t e n c ia s  m a t e r i a l e s  a lm a c e n a b le s  . . .  M P . ,
E x i s t e n c ia s  p ro d u c c iô n  e n  c u r s o ................ F C .
J* ^
E x is t e n c ia s  p ro d u c c iô n  t e r m i n a d a   P T .  ,
Jj ^
E x i s t e n c i a s  n e ta s  a c t i v e s  p r o d u c c iô n  no
Cl d i c e s  ............................................................................ (A F . , - A .  ,)
P a s i v e s
S a ld e  U n id ad  F in a n c i e r s  .........................   U p
R e s u l t a d e s  no  a p l i c a d o s    R N . ,
J» ^
C u en ta  de E x p lo ta c iô n  (RN^
46:
S a ld o s  d e u d o re s
E x is t e n c ia s  in ic ia le s  m a t e r i a l e s  a lm a c e n a b le s  
E x is te n c ia s  in ic ia le s  p ro d u c c iô n  e n  c u r s o  . .  
E x is t e n c ia s  in ic ia le s  p ro d u c c iô n  te r m in a d a  .
C o m p ra s  d e l e j e r c i c i o ................................................
G a s to s  r e la c ie n a d o s  c e n  la  p r o d u c c i ô n ..........
G a s te s  ne r e la c ie n a d o s  cen  la  p ro d u c c iô n  . .
D e ta c iô n  A m o r t iz a c ie n e s   ............... ...................
G a s te s  f in a n c iè r e s  de e s t r u c tu r a  ...............
R e s u lta d o  (s a ld e )  ............................................................
M P t-1
F C t-1
Z G ' j . .
E D A
j . t
j . t  
r R N ,_ ,
S a ld e s  a c r e e d e r e s
E x is t e n c ia s  f in a le s  a c t iv e s  de p ro d u c c iô n  ci- 
c l i c e s  .....................................................................................
V en ta  s  d e l p e r ie d e
^ G j . t
46
E sta d o  de T e s o r e r ia
D is p e n ib i l id a d e s  in i c ia l e s  D^ ^
E n tr a d a s
P e r  c e b r e  a  c l i e n te s  . . . CL^  ^4 ^
j - t c
X
j= i
j
P e r  e m is io n  d e  a c c ie n e s  "V  E N . ,  . H . ,
j . t  j . t
J
P e r  e m is io n  de  d e u d a  . .  5— E O . ,
S a lid a s
j - t p  ■ j - t g
P e r  p ag e  a  s u m in i s t r a d e r e s  P ,  . + \  C. 4 's  (O '. 4G ". ,)
Z—   ^ J* ^
j= i  j= i
P e r  r e e m b e ls e  de  c a p i ta l  . . . t
P o r  r e e m b o ls o  de d eu d a  T R O . ,
J . t
P o r  g a s to s  f in a n c iè r e s  de 
e s t r u  c t u r a ................................. Z
j . t
P e r  p ag e  de d iv id e n d e s  D IV , .
t - 1 , ]
P e r  p a g e  de im p u e s te s  fi 
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5. -  CONCLUSIONES
4G8
C A P IT U L O  P R IM E R O
E n  e s te  c a p itu le  s e  a n a l iz a  c u â l h a  s id e  la  e v e lu c iô n  
de la  fu n c iô n  f in a n c ie r a  e n  l a s  u l t im a s  d ê c a d a s .
D ich a  e v e lu c iô n  s e  c e n c re ta  en  t r è s  a s p e c te s :
- e v e lu c iô n  en  e l d e m in ie  de la  g e s t iô n  f in a n c ie r a
- e v e lu c iô n  en  su  en feq u e
- ev e lu c iô n  en  le s  in s t r u m e n te s  u t i l i z a d e s  p a r a  e l
e s tu d ie  d e l  a n â l i s i s  f in a n c iè r e .
E l  c am p e  d e  le  f in a n c iè r e  h a  e x te n d id e  s u s  h e r iz e n te s ,  
p a sa n d e  de  la  cen  cep ci ôn c lâ s ic a  d e  g e s t iô n  e n c a m in a d a  a la  " e b -  
te n c iô n  de r e c u r s o s "  a l  e s tu d ie  c e n ju n te  de la  o t r a  f a c e ta  funda  - 
m e n ta l ,  cu a l e s  " c ô m e  s e  in v ie r te n  l e s  r e c u r s e s  e b te n id o s " .  P e r  
e lle ,  le s  e s tu d ie s  s o b r e  f in a n c ia c iô n  s e  a b e rd a b a n  d e sd e  u n a  ôp ti 
ca  in s t i tu c ie n a l ,  en  e l s e n t id e  de que lo  que p re d e m in a b a  e n  e l le s  
e r a  la  e rg a n iz a c iô n  de la s  in s t i tu c io n e s  que  e r a n  fu e n te s  de r e c u r  
s e s  y , p e r  en d e , cô m e e s t a s  in s t i tu c io n e s  s u m in i s t r a d e r e s  c e n te m  
p lab an  a l  e n te  e c e n ô m ic o  a l que f a c i l i ta b a n  s u s  r e c u r s o s  d is p e n i -  
b le s .
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D e sd e  e s t a  o p t ic a ,  ju s ta m e n te  U a m a d a  " e x t e r n a " ,  se  
va  p a s a n d o , p a u la t in a m e n te ,  a  la  v is io n  " in te r n a "  d e  lo  f i n a n c iè ­
r e .  Q u ie r e  e l l e  d e c i r .  q u e  e l  e s tu d ie  s e  c e n t r a  m a s  en  l e s  p ro  -  
b le r a a s  que  a ta f le n  a l  a d m i n i s t r a d e r  de l e s  r e  c u r s e s .  L e s  e s tu  - -  
d ie s  s o b r e  f in a n c ia c iô n  p ie r d e n ,  a s f ,  p a r t e  de  su  v is iô n  i n s t i t u - -  
c io n a l , p a r a  d e d ic a r  m â s  a te n c iô n  a  la  g e s t iô n  d e l  r e s p o n s a b le  ü  
n a n c ie r o  de  l a s  e m p r e s a s .
E s te  e je c u t iv e  h a  de r e s p o n d e r  a  l a s  t r e s  c u e s t ie  - -  
n e s  e n u n c ia d a s  p e r  SO LO M O N  y  q u e  h a n  c e n s t i tu id e  u l t im a m e n te  
e l  c a tâ le g o  c e n t r a l  de  la  a c t iv id a d  f in a n c ie r a :
-  c u a le s  s e n  l e s  a c t i v e s  que  d eb e  a d q u i r i r  u n a  e m p r e s a ?
- q u é  v e lu m e n  to ta l  de c a p i t a le s  d eb e  c e m p r o m e te r  u n a  e m  
p r e s a ?
-  c ô m e  f in a n c ia r  e s t a  n e c e s id a d  d e  c a p i t a le s ?
Si b ie n  SO LO M O N  la  r e c e g e  im p l ic i t a m e n te ,  M AO 
aflad e , de  f e r m a  e x p l i c i t a ,  a  l a s  c u e s t ie n e s  a n t e r i e r e s  la  de  p la  
n i f ic a c iô n  d e l r e s u l t a d o ,  c e rn e  in té g r a n te  d e  la  fu n c iô n  f i n a n c ie ­
r a .
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P o r  o t r a  p a r t e ,  lo s  in s t r u m e n te s  u t i l i z a d e s  p a r a  e l 
e s tu d ie  de  la  f in a n c ia c iô n  h a n  e v o lu c ie n a d e  s e n s ib le  m e n te , en  u n a  
é p e c a  m u  y  r e c i e n te .  C ad a  v e z  cen  m â s  f u e r z a  i r r u m p e n  en  e s te  
c a m p e  in s t r u m e n te s  a n a l i t i c o s  que p e r m ite n ,  de u n a  f e r m a  m â s  
g lo b a l y  r i g u r e s a ,  a b e r d a r  l e s  p r e b le m a s  e x is ta n t e s ,  c e n s ig u ie ^  
d e  cen  e l l e  un  a r m a z ô n  en  c o n s ta n te  r e f in a m ie n to .  E s te  c a m b ie  
de e n feq u e  y  l e s  in s t r u m e n te s  p u e s te s  e n  p r â c t i c a  h a n  h e c h e  que 
s e  h a b le  de la  t r a n s ic i ô n  d e l en feq u e  " in s t i tu c ie n a l"  a l  en feq u e  -  
" a n a l i t i c e " .
L a s  d e c is ie n e s  que h a  de  t e m a r  e l  r e s p o n s a b le  f i - -  
n a n c ie r e  so n  s u m a m e n te  c e m p le ja s  e m t im a m e n te  r e la c ie n a d a s  -  
e n t r e  s i ,  d e b ie n d e , p e r  ta n te ,  e s tu d ia r  c u id a d e s a m e n te  c u â le s  -  
so n  l a s  r e p e r c u s io n e s  que te n d r â  u n a  d e c is io n  d a d a , s o b r e  e l  c en  
ju n te  de m a g n itu d e s  q u e  p u e d a n  v e r s e  a f e c ta d a s .
E n  e l  p r é s e n te  t r a b a je ,  p r e te n d e m e s  e f r e c e r  un  m e  
d e le  a n a l i t i c e  p a r a  r e s p o n d e r  a  e s t a s  p r e g u n ta s  que p e rm a n e n te -  
m e n te  s e  le  p la n te a n  a l  m e n c ie n a d e  r e s p o n s a b le  f in a n c iè r e .  L a  - 
C e n ta b i lid a d  e f r e c e  a s i  su  m â s  p u ra  e s e n c ia :  s u m in i s t r a r  in f e r  - 
m a  c iô n  c u a ^ ita tiv a  y c u a n ti ta t iv a  a  q u ie n e s  h a n  de t e m a r  d e c is ie  - 
n e s  f in a n c iè r e s .
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C A P IT U L Q  SECU N DO
L o s  h ech o s  que  a c o n te c e n  e n  la  e m p r e s a  s o n  de 
m uy  d iv e r s a  fn d o le . P a r a  s i s t e m a t i z a r  t a i e s  h e c h o s , e s t  ab le  
c em o s  u n a s  c a te g o r ia s  de f lu jo s , en  o rd e n  a  v e r  cô m o  a f e c -  
ta n  a  l a s  d i f e r e n te s  r û b r ic a s  que In c lu im o s  e n  lo s  e s ta d o s  ü  
n a n c ie ro s .
L a s  c a te g o r ia s  de f lu jo s  p ro p u e s ta s  so n , en  re_ 
su m  en , l a s  s ig u ie n te s :
-  P o r  su  â m b ito :
-  In te m o s
-  E x te rn o s
-  P o r  su  m o tiv a  ciôn:
-  A u to n o m es
-  In d u c id o s
- P o r  su  r e p e r c u s iô n  ju r id ic o -e c o n ô m ic a
-  R e a le s  o de  b ie n e s
-  F in a n c ie ro s  o de d e re c h o s
-  M o n e ta r io s
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P o r  su  e x p r e s iô n  c o n ta b le ;
-  R e a le s
-  F ic t i c io s  o r e f le jo s
C o n s e c u e n te m e n te  e l  n iv e l  d e  l a s  r û b r i c a s  a f e c ta d a s  
p o r  t a i e s  f lu jo s  ( s to c k s  de  f lu jo s )  v e n d ra  d e te r m in a d o  p o r  la  e x i£  
t e n c i a  de é s to s  y  e l s e n t id o  de  su  m o v im ie n to .
L a  a g ru p a c iô n  de la s  r û b r i c a s  de lo s  e s ta d o s  finan^ 
c i e r o s ,  en  fu n c iô n  de lo s  f lu jo s ,  l a  p o d e m o s  r e s u m i r  a s f :
A c tiv e s  r e a l e s
-  In d u c id o s
- A u to n o m e s
A c tiv e s  f in a n c ie r o s
-  In d u c id o s  '
- A u tô n o m o s
A c tiv e s  m o n e ta r io s
- In d u c id o s
- A u to n o m e s
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P a s iv o s  f in a n c iè r e s
- In d u c id o s
-  A u to n o m e s
T r a s  e s t a  a g ru p a c iô n  p ro p o n e m o s  u n a  nue v a  a c e p -  
c iô n  d e  " fo n d e " , de ta n ta  r e le v a n c ia  e n  e l  a n â l î s i s  de e s ta d o s  
f i n a n c iè r e s .
E s  c la r o  q u e  se g u n  d e l im ite m o s  e l  t é r m in o  " fo n d e " , 
a d s c r ib ié n d o le  a  u n a  m a g n itu d  d a d a , l a s  c o n c lu s io n e s  que o b te n -  
c d rem o s d e l  a n â l i s i s  de su  v a r ia c iô n  s e r â n  d i s t i n ta s  que  s i  l a s  
a s ig n a m o s  a  u n a  m a g n itu d  d i f e r e n te .
L a  c o n fu s io n  q u e  h a  im p e ra d o  en  lo s  u l t im e s  afios 
e n  to r n o  a  e s te  té r m in o ,  h a  h ech o  que  e l A IC P A  h a y a  p r o p u e s -  
tio, en  u n a  de s u s  u l t im a s  r e s o lu c io n e s ,  la  s u s t i tu c iô n  d e l con  - 
s sa g ra d o  tf tu lo  de " e s ta d o  de  o r ig e n  y  a p l ic a c iô n  de fo n d e s "  p o r  
e :l de  " e s ta d o  de v a r ia c iô n  de  la  p o s ic iô n  f in a n c ie r a " .
L a  d é fin ic iô n  q u e  e n  e s te  t r a b a jo  s e  p ro p o n e  s e  b a  
s :a  en  lo s  r a z o n a m ie n to s  que  s e  ex p o n e il a  c o n tin u a  c iôn :
P u e d e  o b s e r v a r s e  que  û l t im a m e n te  s e  e s t a  p r e s t a n  
dro u n a  e s p e c ia l  a te n c iô n  a  la  d iv is iô n  e n t r e  c o n ta b i lid a d  e x t e r -
474
n a  y  c o n ta b ilid a d  in t e r n a ,  en  lo  que s e  r e f i e r e  a donde te r m in a  
u n a  y  e m p ie z a  o t r a  (p e n s e m o s , p o r  e je m p lo , en  la  s e g r e g a c io n  
que  p ro p o n e  R a y m a n  e n t r e  fondo y v a lo r ) .
E n  n u e s t r o  t r a b a jo ,  m a s  que  p r e s t a r  a te n c iô n  a e s t e  
p u n to , q u e , no  o b s ta n te ,  e s t im a m o s  de g r a n  u t i l id a d , lo  q u e  n o s  
p re o c u p a , a  e fe c to s  d e  l a  p la n if ic a c iô n  f in a n c ie r a  d e sd e  e l  an g u  
lo  de la  C o n ta b ilid a d  y  de  côm o lo s  r e s u l t a d o s  r e a l e s  p o s t e r i o -  
r e s  ban  de i n t e r p r e t a r  s e ,  e s  la  a d e c u a d a  d iv is iô n  de  l a s  a r e a s  
de  r e s p o n s a b i l id a d  en  la  g e s t io n  de la  e m p r e s a .
L a s  a r e a s  q u e  p ro p o n e m o s  ( s ie m p r e  d e s d e  un  p u n to  
de v is ta  f in a n c iè r e )  so n
-  A r e a  de e x p lo ta c iô n  o u n id a d  de  e x p lo ta c iô n
- A r e a  de f in a n  c ia  c iô n  o u n id a d  f in a n c ie r a
E n  e l  B a la n c e , e l  c r i t e r i o  de a g ru p a m ie n to  y  o r d e n a -  
c iô n  de la s  r û b r i c a s  que  debe  p r e v a l e c e r ,  en  u n a  p e r s p e c t iv a  f i ­
n a n c ie r a ,  e s  e l c r i t e r i o  te m p o r a l ,  de  fo r m a  que  ta n to  l a s  cu en  -  
t a s  que  a fe c ta n  a  la  u n id a d  de e x p lo ta c iô n , com o  la s  c o r r e s p o n  - 
d ie n te s  a la  u n id ad  f in a n c ie r a  h a b râ n  de  a g r u p a r s e  e n  o rd e n  te m  
p o ra l .
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E s te  o rd e n  v ie n e  d ad o  e n  fu n c iô n  de  la  c a p a c id a d  que 
c a d a  r û b r i c a  a c t iv a  t i e n e  d e  s e r  c o n v e r t id a  e n  m e d io s  de p a g o , o 
d ic h o  d e  o t r o  m o d o , en  a c t iv e s  d e  l i b r e  d is p c s ic iô n ,  en  g e n e r a l .  
P o r  su  p a r t e ,  p a r a  l a s  r û b r i c a s  p a s iv a s ,  e s t e  o rd e n  v e n d ra  i n s -  
p i r a d o  p o r  la  m a y o r  o m e n o r  p ro x im id a d  p o te n c ia l  a  s è r  c o m p e n  
s a d o  co n  u n  f lu jo  n e g a tiv e  (de s a l id a )  de a c t i v e s  d e  l i b r e  d is p o  -  
s i  c iô n .
E n  l a  v id a  de  l a  e m p r e s a ,  to d o s  lo s  h e c h o s  e c o n ô n û  
C O S  q u e  e n  e l l a  a c o n te c e n  t ie n e n  co m o  p r in c ip l e  o f in  u n  f lu jo  -  
m o n e ta r io .  P o r  o t r a  p a r t e ,  lo s  " in p u ts "  in t ro d u c id o s  e n  la  e x p lo  
ta  c iô n  h a n  de s e r  c o n v e r t id o s  e n  " o u tp u ts "  q u e  r e p r e s e n te n  u n  - 
m a y o r  v a lo r  de  a q u é llo s  .
P a r a  q u e  s e  d en  l a s  d o s p r e m is a s :  ex  ce d e n t e d e  ’ ’ou_t 
p u t s "  s o b r e  " in p u ts "  y  g e n e ra  c iô n  de  f lu jo s  d e  e n t r a d a ,  e l  â r e a  
d e  e x p lo ta c iô n  h a  de  p ro d u c i r  d e re c h o s  d e  c o b ro  que  g e n e re n  be  
n e f i  c io , e n  ta n to  q u e  e l  â r e a  d e  f in a n c ia c iô n  h a  d e  c o n v e r t i r  e s o s  
d e r e c h o s  d e  c o b ro  en  m e d io s  liq u id  os en  e l  m o m e n to  o p o r tu n o , 
p a r a  s a t i s f a c e r  lo s  p a g o s  o r ig in a d o s  p o r  lo s  " in p u ts "  in v o lu c r a -  
d o s  e n  la  e x p lo ta c iô n , a d e m â s  d e  lo s  p a g o s  a  r e a l i z a r  p o r  l a s  
c a r g a s  f i n a n c ie r a s  ( in c lu y e n d o  e l  p r in c ip a l )  y  lo s  de  r é m u n é r a  -  
ciôn» p o r  l a  f in a n c ia c iô n  p ro c é d a n te  de  lo s  p r o p i e ta r io s  d e  la  e m  
p r e s a .
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A s i  la s  c o s a s ,  p o d e m o s  o b s e r v a r  q u e  e x is te n  e n  B a  
la n c e  d o s  t ip o s  de  a c t i v e s  y  d o s t ip o s  d e  p a s iv o s .
E n  lo  r e f e r e n t e  a  lo s  a c t i v e s
-  A q u é llo s  q u e  r e p r e s e n ta n  " d e m a n d a s  d e  d e r e c h o s  f r e n  
te  a  t e r c e r o s "  y  " a c t iv e s  con  p o te n c ia l  d e  c o m p r a " .
-  A q u é llo s  q u e  e s tâ n  a s ig n a d o s  a  r e c u r s o s  e s p e c i f i c o s  
q u e  t ie n e n  "u n  p o te n c ia l  d e  v a lo r "  y  q u e  s e  c o n v e r t i -  
r â n  e n  a c t iv e s  f i n a n c ie r o s  o / y  m o n e ta r io s .
L o s  p r i m e r o s  n o  e s t â n  a f e c to s  a  r e c u r s o s  e s p e c i f i c o s ;  
e s  d e c i r ,  t i e n e n  la  c a r a c t e r i s t i c a  d e  " d is p o n ib i l id a d " .  L o s  s e g u n  
d o s , no .
E n  c u a n to  a  lo s  p a s iv o s :
-  A q u é llo s  q u e  no  e s t â n  a f e c to s  a  n in g u n  a c t iv e  e n  c o n ­
c r e t e  y  q u e  c o n s t i tu y e n  d e r e c h o s  no e s p e c i f i c o s  c o n tr a  
la  e m p r e s a .  D e re c h o s  q u e  h a y  q u e  r e m u n e r a r .
-  A q u é llo s  q u e  e s t â n  a f e c to s  a  a c t i v e s  c o n c r e t e s ;  e s  d £  
c i r ,  c o n s t i tu y e n  d e r e c h o s  e s p e c i f i c o s  c o n tr a  la  e m p r e  
s a .  D e re c h o s  no  r e m u n e r a b i e s ,  e x p l ic i t a m e n te ,  p o r  -  
o t r a  p a r t e .
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P o te n c ia lm e n te ,  a l  m e n o s , la  e x p lo ta c iô n  c o m ie n z a  e n  
e l  im o m en to  d e  la  a d q u is ic iô n  d e  lo s  e le m e n to s  q u e  c o n tr ib u y e n  a  
l a  f o r m a  c iô n  deQ. p ro d u c to  o s c r v ic io  o b je to  de  la  m is m a .
P o r  ta n to ,  l a  u n id a d  de  e x p lo ta c iô n  h a b r â  de r e c o g e r :
-  lo s  f lu jo s  de  e n t r a d a  de  b ie n e s  (e n  s e n t id o  a m p lio )q u e
fo r m a n  e l  c o s te  d e l  p ro d u c to  o  s e r v i  c io .
-  lo s  f lu jo s  de s a l id a  d e l  p ro d u c to  f in a l .  E s te  p ro d u c to  
f in a l  p e r m a n e c e r â  e n  la  u n id a d  d e  e x p lo ta c iô n  e n  t a n ­
to  no s e a  v e n d id o .
L a  u n id a d  f i n a n c ie r a  h a b r â  de r e c o g e r :
-  lo s  f lu jo s  d e  e n t r a d a  d e  l a s  fu e n te s  d e  f in a n c ia c iô n  q u e
a f lu y a n  a  la  e m p r e s a
-  lo s  f lu jo s  d e  s a l id a  q u e  m i d an  lo s  r e e m b o ls o s  (y  d i ­
f e r e n t e s  r e m u n e r a c io n e s ) .
A  la  v i s t a  de to d o  lo  a n t e r i o r ,  e n te n d e m o s  que  p a r a  
q u e  l a  e m p r e s a  s u b s i s t a  (y  s e  d e s a r r o U e )  h a n  d e  d a r s e  l a s  concü 
c io m es que e s b o z â b a m o s  a n te s :
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-  que  e l  a r e a  de e x p lo ta c iô n  p e r  m ita  g e n e r a r  u n o s  d e ­
re c h o s  de  c o b ro  f r e n te  a  t e r c e r o s  s u p e r io r e s  a  lo s  
v a lo r  e s  q u e  r e c ib e  d e l â r e a  de  f in a n c ia c iô n ; e s  d e - -  
c i r ,  q u e  p ro d u z c a  un  r e s u l ta d o  p o s i t iv e .
-  que e l  â r e a  de  f in a n c ia c iô n  p ro d u z c a  m e d io s  de  p ag o , 
e n  c a n tid a d  s u f ic ie n te  a  la s  n e c e s id a d e s ,  e n  m o m e n to  
a d e c u a d o .
L o  q u e  c o n s t i tu y e  lo s  m e d io s  de p ag o  de  l a  e m p r e s a ,  
en  s e n t id o  a m p l io  (b ie n e s  n o  s u je to s  a  r e c u r s o s  e s p e c i f ic o s )  so n  
lo s  a c t iv e s  que  h e m o s  a g ru p a d o  com o  " d e m a n d a s  de  d e r e c h o s  -  
f r e n te  a  t e r c e r o s "  y  " a c t iv e s  co n  p o te n c ia l  de  c o m p r a " ;  e s  d e  -  
c i r ,  lo s  " a c t iv o s  f in a n c ie r o s  in d u c id o s  m â s  lo s  a c t iv e s  m o n e ta  -  
r i e s " .
A h o ra  b ie n ,  e s t e s  a c t iv o s  s e  v e n  d is m in u id o s  p o r  unos 
p a s iv o s  de la  m is m a  c a te g o r ia  fu n c io n a l, d e s d e  e l  p u n to  d e  v i s ta  
que  e s tâ m e s  m a n te n ie n d o .
A s i ,  p u e s , la  c a p a c id a d  de p ag o  n e ta  v e n d râ  d a d a  p o r  
la  s u m a  a lg e b r a ic a  de l a s  p a r t id a s  in d ic a d a s ;
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A c t iv e s  m o n e ta r io s  
A c tiv o s  f i n a n c ie r o s  in d u c id o s  
P a s iv o s  f i n a n c ie r o s  in d u c id o s
A c tiv o s  d is p o n i ­
b le s  n e t o s
E s to s  a c t iv o s  n e to s  s o n  lo s  q u e  d e f in im o s  co m o  " fo n  -  
d o s " ,  p u e s  s o n  lo s  q u e  m id e n  l a  c a p a c id a d  f é a l  d e  p ag o  o i n v e r ­
s io n , in d e p e n d ie n te m e n te  d e  l a  c a p a c id a d  d e  c r é d i t e  d e  q u e  d is p o n  
g a  l a  e m p r e s a .
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C A P IT U L Q  T E R C E R O
U na vez  que  se  han  d e l ira i ta d o  u n a  s e r i e  de c u e s t io -  
n e s  b a s ic a s  p r e v ia s ,  nos a d e n tr a m o s ,  en  e s te  c a p itu lo , e n  la  -  
fo rm u la  c io n  d e l m odelO  en  s i ,  cu y a  e x p re s iô n  c o m p lé ta  a n te  c ed e  
a  e s t a s  c o n c lu s io n e s .
V am os a  e x p o n e r  lo s  r a s g o s  fu n d a m e n ta ls s  d e l m o d e  
lo  de la  f o r m a  m a s  b re v e  p o s ib le  :
A . -  E s  un  m o d e lo  e c o n ô m ic o -c o n ta b le , e n  e l  s e n t id o  de q u e  no 
s e  l im i ta  a  e s t a b le c e r  ta n  so lo  lo s  c a u c e s  de  r e p r é s e n t a - -  
c iô n  de  lo s  h e c h o s  e c o n ô m ic o s , s in o  q u e , fu n d a m e n ta lm e n te , 
e s ta b le  ce  r e la c io n e s  en  la s  que in te rv ie n e n  v a r ia b le s  de de  
c is iô n  ( " e c u a c io n e s  de c o n d u c ta " ) . A s f ,  l a s  e n tid a d e s  d e  t i -  
po co n tab le  s e  e n r iq u e c e n , g anando  o p e ra t iv id a d  y  s ig n if i c a -
B. - E s  de t ip o  l in e a l  y  no e s to c â s t i c o ,  p o r  la  fo r m a  que  a d o p -
ta n  s u s  r e la c io n e s .  No o b s ta n te ,  p e n s a m o s  q u e  la  in c lu s iô n  
en  e s t a s  d e l f a c to r  r i e  s  go e s  f a c t ib le ,  e s t im a n d o  e s t a d f s t i -  
c a m e n te  a q u e l la s  v a r i a b le s  que c o n s id e r em o s o p o r tu n a s .
C. -  E s  de c a r â c t e r  e s tâ t ic o ,  p u e s to  q u e  la s  v a r ia b le s  e s tâ n  r e -
f e r id a s  a  un  m is m o  p e rfo d o . A ûn  s ie n d o  e s to  c ie r to ,  la  p r £
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p ia  C o n cep c io n  d e l  m o d e lo  (p a r t ie n d o  d e  v a r i a b le s  p r e d e t e r -  
m in a d a s )  h a  ce  q u e  s e a  p o te n c ia lm e n te  " d in a m ic o " ,  no  en  e l  
s e n t id o  e s t r i c t o  d e l  t é r m i n o ,  s in o  e n  e l  de q u e , d a d a s  u n a s  
v a r i a b l e s  de  d e c is io n  y  lo s  v a lo r  e s  q u e  é s t a s  p u e d e n  i r  t o -  
m a n d o  e n  e l  t i e m p o , h a c e  q u e  p u e d a  e s t u d i a r s e  la  ev o lu  — 
c io n  t e m p o r a l  de  l a s  v a r i a b l e s  e n d o g e n a s  a  d e te r m i n a r .
D . - E s  u n  m o d e lo  de  s im u la  c iô n , e n  c u a n to  q u e  n o s  s i r v e  p a r a
e s t u d ia r  l a  r e p e r c u s iô n  d e  c u a lq u ie r  d e  c is iô n  s o b r e  l a s  m a g  
n i tu d e s  d e  lo s  e s ta d o s  f i n a n c ie r o s  q u e  s e  d e d u c e n  d e l m i s  — 
m o . E s t e  tip o  de  m o d e lo s  e s  d e  u n a  g r a n  o p e ra t iv id a d ,  d a ­
d o  q u e  p o d e m o s  e s t u d i a r ,  s im u l tâ n e a m e n te ,  u n  g r a n  n u m é r o  
d e  p r o p u e s ta s  y  cô m o  é s t a s  in c id e n  e n  c a d a  u n a  d e  la s  r û ­
b r i c a s .
E .  - E s  u n  m o d e lo  d e s c r ip t i v o ,  n o  e s  u n  m o d e lo  d e  o p tim iz a c iô n .
N o o b s ta n te ,  e s t im a m o s  q u e  e s  s u m a m e n te  s e n c i l lo  e l  c o n ­
v e r t i r  lo  e n  u n  m o d e lo  d e  e s t a  û l t im a  c a te g o r ia .  B a s ta r i a  co n  
e l e g i r  l a  fu n c iô n  o b je t iv o  a  m a x im iz a r  (que  b ie n  p o d r ia  s e r  
l a  d e l  r e s u l t a d o  n e to  o l a  d e l  p r e c io  de  l a s  a c c io n e s )  o a  n û  
n im iz a r ,  im p o n ie n d o  u n a  s e r i e  de r e s t r i c c i o n e s  e n  e l  r e s t o  
d e  l a s  r e l a c io n e s ,  c o n v ir t ie n d o  la s  e c u a c io n e s  e n  d e s ig u a ld a  
d e s ,  o  b ie n  e s ta b le c ie n d o  u n a  s e r i e  d e  l i m i t e s ,  e n  to rn o  a  
lo s  eu a i e s  s e  e n c o n t r a r f a n  l a s  v a r i a b le s  e n d ô g e n a s .
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F .  -  E s  de c a r â c t e r  g e n e r a l  o g lo b a l , p u e s  c o n te m p la  l a  to t a l  
a c tiv id a d  f i n a n c ie r a  de la  e m p r e s a .  E s t im a m o s  q u e  é s t a  
e s  su  p r in c ip a l  v i r tu d .  H e m o s  t r a b a ja d o ,  a  lo  l a r g o  d e l à  
e la b o r a c iô n  de l a  te  s i s ,  con  u n  g r a n  n u m é r o  de  m o d e lo s  
de  g e s t io n  f i n a n c ie r a  d e  g ra n  u t i l id a d  y  r e f in a m ie n to  a n a  
I f t ic o , p e r o  h e m o s  d e  r e c o n o c e r  q u e  to d o s  e r a n  p a r  c i a -  
l e s ,  a p re h e n d ie n d o  u n a  r e a l id a d  f r a c c io n a d a  de  l a  em pre^ 
s a .  E l  m o d e lo  q u e  p r é s e n tâ m e s  a b a r c a  to d a  l a  p r o b le m â  
t i c a  f i n a n c ie r a ,  p u d ien d o  a n a l i z a r ,  co m o  h e m o s  a p u n ta d o  
a n te s ,  e l  im p a c to  d e  u n a  d e c is io n  d a d a , s o b r e  to d a s  l a s  
â r e a s  q u e  s o n  a f e c ta d a s ,  s im u l tâ n e a m e n te .
L a  v a r i a b le  q u e  d a  o r ig e n  a l  m o d e lo  e s  l a  c i f r a  de 
v e n ta  s  p r e v i s t a ,  A p a r t i r  de é s t a  s e  v a  a n a l iz a n d o  q u é  -  
a c t iv o s  s e r â  n e c e s a r io  g e n e r a r  y  c ô m o  é s to s  h a b r â n  de  
s e r  f in a n c ia d o s .  P a r a  e llo ,  a s t a b le  c e m o s  l a s  s ig u ie n te s  
â r e a s :
1. -  A r e a  de R e s u lta d o s
A q u i s e  c o n te m p la  l a  f o r m a c iô n  d e l r e s u l t a d o  de  ex  
p lo ta c iô n , a n te s  de d e  du c i r  im p u e s to s  y  c a r g a s  f in a n c iè ­
r e s .  M e d ia n te  l a  f i ja c iô n  d e  u n o s  m â r g e n e s  d e  r e s u l ta d o  
y  u n o s  p a r â m e t r o s  té c n ic o s  d e  p ro d u c c iô n  s e  d a  p a s o  a l
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2. -  A r e a  de  A c tiv o s
D is tin g u ie n d o  a q m  la  fo r m a c iô n  de  lo s  a c t iv o s  d e  p r o ­
d u c c iô n  c ic l ic o s  (en  fu n c iô n  de  lo s  p a r â m e t r o s  a lu  d id  o s  y
v a r i a b l e s  de  de  c is iô n  de  p e r io d o s  de re te n c iô n ) ;  de a c t iv o s  
f i n a n c ie r o s  in d u c id o s  (en  fu n c iô n  de  l a s  r e la c io n e s  a n t e r io -  
r e s  y  p o lf t i c a s  de  c r é d i to  e s ta b le c id a s ) ;  de  a c t iv o s  de  p r o ­
d u c c iô n  no  c ic l ic o s  (en  fu n c iô n  d e l v o lu m e n  p r e v ia m e n te  p £  
s e id o ,  s i  b ie n  s e  p o d r f a  h a b e r  e s ta b le c id o  o t r a  r e  la  c iô n  
c u a lq u ie ra )  y  de  a c t iv o s  m o n e ta r io s  ( c o n s e c u e n c ia  lô g ic a  y  
r e s id u a l  de  to d a s  l a s  v a r i a b le s  d e l m o d e lo ) .
U na v e z  d e te r m in a d a s  l a s  n e c e s id a d e s  de  a c t iv o s ,  p a -  
s a m o s  a l
3. -  A r e a  d e  p a s iv o s
D onde s e  a n a l iz a  côm o  f in a n c ie r  e s a s  n e c e s id a d e s .
A p a r té  de  la  f in a n c ia c iô n  d e r iv a d a  de  la  e x p lo ta c iô n  (pa  
s iv o s  f in a n c ie r o s  in d u c id o s )  e s a s  fu e n te s  f in a n  c i e r a s  p u ed en  
p r o v e n i r  d e l e x t e r io r  o d e l  i n t e r i o r  de  l a  e m p r e s a .  L a  corn  
b in a  c iô n  de  l a s  m is  m a s  d e p e n d e râ :
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-  d e  la  r e l a c iô n  de e n d e u d a m ie n to  d e s e a d a
- de  la  p o lf t ic a  d e  d iv id e n d o s  s e  gu ida
- d e l  c o s te  de c a p i ta le s
A s u  v ez  e l  p r e c io  de  la s  a c c io n e s  a  e r a i t i r  d e p e n d e ­
r â  d e l m u l t ip l ic a d o r  P . E . R .  q u e  d e s e e  la  e m p r e s a  -  
m a n te n e r .
E l  p a so  s ig u ie n te  e s  la  a g ru p a c iô n  de l a s  v a r i a b le s  en  
d ô g ê n a s  a  d e te r m in a r  en  la s  â r e a s  o u n id a d e s  en  q u e  h e m o s  d i -  
v id id o  la  g e s t io n  f in a n c ie r a  de la  e m p r e s a ,  p ro p o rc io n a n d o  a s f  
una  c e r t e r a  v is io n  de donde e s tâ n  c e n tr a d o s  lo s  p r o b le m a s  y  cô 
m o  a b o r d a r  su  so lu c iô n .
E l  g ra d o  de a g re g a c iô n  que  s e  h a  s e g u id o  e n  la  f o r  m u 
la  c iô n  d e  la s  r e la c io n e s  e s t im a m o s  q u e  e s  s u f ic ie n te  m e n te  e s  c ia  
r e c e d o r ,  d e s d e  un pun to  de v i s t a  in f o rm a t iv e .  No o b s ta n te ,  e s t e  
g ra d o  p u ed e  h a c e r s e  m a y o r  o m e n o r ,  no  s o lo  a  n iv e l  d e  r e l a c io  
n é s ,  s in o  a  n iv e l  de o r ig e n  de  e s a s  m is m a s  r e l a c io n e s  ( s u b d iv i­
s io n  de  é s t a s  p o r  d e p a r ta m e n to s  in d iv id u a l iz a d o s ) .
So
P o d e m o s  c o n c lu ir  d ic ie n d o  q u e  e s  un  m o d e lo  q u e  r e s ­
p o n d s  a  l a s  c u e s t io n e s  que h a n  v e n id o  s ie n d o  e n u n c ia d a s  co m o  - 
s u s ta n c ia l e s  e n  lo s  e s tu d io s  s o b r e  g e s t io n  f i n a n c ie r a ,  e n m a r c a ^  
d o s e  e l  p r e s e n te  t r a b a jo  d e n tr o  de  l a  a p a s io n a n te  t a r e  a  de co  - 
n e c t a r  l a  C o n ta b i l id a d  co n  la  E c o n o m ia  de  l a  E m p r e s a .
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- B IB U O G R A F IA  -
- C o n s ig n â m e s  en  e s te  a p a r ta d o  tan  
so lo  a q u e lla s  o b ra s  que s e  han  c itad o  a 
p ié de pag ina  en  e l p r é s e n te  t r a b a j o , i £  
d ican d o  e n tr e  p a r é n te s i s  e l  n u m é ro  de la  
p ag in a  donde f ig u ra n  c ita d a s .
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